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Anotace 
Diplomová práce pojednává o problematice projektového financování v elektroenergetice a 
to především o financování projektů výstavby nových zdrojů elektrické energie. V 
úvodních kapitolách této práce, které jsou popsány spíše teoreticky, je vysvětlen samotný 
pojem projektové financování, jsou uvedeny jednotlivé typy účastníků projektového 
financování, není opomenuta zmínka o financujících bankách, jsou analyzována možná 
rizika vyskytující se v projektovém financování. Zbývající část práce je zaměřena 
prakticky a je věnována analýze postupu získání bankovního úvěru na financování projektů 
nových zdrojů energie. Je zde uvedeno, co všechno musí klient splnit, aby obdržel 
bankovní úvěr. Jelikož za posledních pět let proběhl v ČR boom výstavby obnovitelných 
zdrojů elektrické energie, který měl za následek růst poskytování úvěrů na financování 
těchto zdrojů, tak ve zbývající části práce je projektové financování těchto druhů zdrojů 
elektrické energie blíže popsáno. V poslední kapitole je ukázáno na praktickém projektu, 





Bankovní úvěr, obnovitelné zdroje energie, projektové financování, rizika v projektovém 
financování, splatnost úvěru, syndikovaný úvěr, úvěrová smlouva 
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Annotation 
The thesis deals about the project financing on construction of new power sources. In the 
opening chapters of this work, this is described more in theoreritc part, describing the 
concept of project finances and describes the various types of participants in project 
finances. This is mentioned in the part about financing banks, analyzing the possible risks 
in project financing. The remaining part is more practically focused and dedicated to the 
procedure for obtaining a bank loan to finance new energy sources projects. There is 
indicated, what the client must meet to obtain a bank loan. Since the last five years took 
place in the Czech Republic boom of renewable energy sources, which had the effect of 
increasing lending to finance these sources, as well as in the rest of the work will be project 
finance these types of energy sources more fully described. The last chapter shows the 
practical way, as how the project is evaluated in economic terms and what is the difference 




Bank loan, loan agreement, loan maturity, project financing, renewable sources, risks in 
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Úvod 
Obnovitelné zdroje energie (OZE), jak už sám termín napovídá, jsou energetické zdroje, 
které jsou člověku v přírodě volně k dispozici a jejich zásoba je z lidského pohledu 
nevyčerpatelná, nebo se obnovuje v časových měřítcích srovnatelných s jejich využitím – 
na rozdíl od tradičních fosilních či jaderných energetických zdrojů, které se vytvářely v 
rozpětí několika geologických období, ale mohou byt vyčerpány během několika desetiletí 
až staletí. Principiálně je možno obnovitelné zdroje energie rozdělit do tří základních 
skupin podle základní energie, na které jsou založeny. Jsou to zdroje založené na rotační a 
gravitační energii Země a okolních vesmírných těles (přílivová energie), tepelné energii 
zemského jádra a energii dopadajícího slunečního zářeni.  
Výstavba elektráren využívající obnovitelnou energii, jako například fotovoltaické 
elektrárny, v poslední době zažívá veliký boom, což je způsobeno vzrůstající poptávkou po 
investicích v tomto průmyslovém sektoru a garantovanou výkupní cenou. Uskutečnění 
takovýchto projektů se však, již ze samé podstaty věci, vyznačuje značnou kapitálovou 
náročností. Za těchto okolností je pak nezbytné hledat a zvažovat způsoby, jakými lze 
realizaci výše charakterizovaných projektů financovat. Jednu z možností v tomto směru 
představuje právě projektové financování, jakožto specifická technika financování 
ekonomicky a právně samostatných jednotek, tedy tzv. projektů.  
České banky musely zareagovat na poptávku po investicích v tomto průmyslovém sektoru 
a vytvořily nabídky investičních úvěrů, které jsou přizpůsobeny financování těchto typů 
projektů.  
V předkládané práci jsou sledovány dva hlavní cíle, přičemž prvním z nich je ucelené 
teoretické uchopení projektového financování. Takto specifikovaný cíl je možné uskutečnit 
pouze při celkovém nahlížení na projektové financování, jež je nutno také doplnit 
patřičným uvědoměním si a rozpracováním všech jeho jednotlivých složek. V této práci 
bude hlavní pozornost věnována především výhodnosti užití projektového financování pro 
jeho účastníky a způsobům jejich zajištění, dále pak možnostem využití projektového 
financování a rozvoji na trhu projektového financování. 
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Jako druhý hlavní cíl této práce pak vystupuje představení projektového financování jako 
jevu nanejvýš skutečného, reálného, tedy v jeho praktické podobě na praktickém příkladě 
financování fotovoltaické elektrárny. 
Diplomová práce, jak bylo uvedeno výše, je rozdělena do dvou částí a to na teoretickou a 
praktickou část. V teoretické části je uvedena charakteristika projektové financování, 
definice projektového financování, jednotlivé typy projektového financování, jakou úlohu 
má projektová společnost na projektovém financování, jak se podílejí banky na 
projektovém financování, a jaká vznikají rizika při projektovém financování. Jako poslední 
v této části je analyzováno samotné projektové financování obnovitelných zdrojů energie. 
Jelikož je v současné době velká poptávka pro financování těchto elektráren, bude v 
následující části diplomové práce věnována pozornost financování tohoto typu zdrojů. 
V praktické části diplomové práce je uveden postup při projektovém financování 
obnovitelných zdrojů. Součástí této části je uvedení analýzy a zhodnocení procesu přípravy 
financování projektů nových elektráren. Na závěr praktické části je uveden modelový 
případ vyhodnocování projektu. Vyhodnocování projektu je popsáno na dvou možných 
použitých formách splácení a to pravidelného a nepravidelného. Bude ukázáno, která 
forma splácení investičního úvěru nejlépe vyhovuje projektovému financování 
obnovitelných zdrojů energie, které má svá skrytá specifika.  
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1. Projektové financování 
Při financování jednotlivých projektů se využívá buď korporátní, nebo projektové 
financování. Jelikož se projektové financování ve větší míře podílí na financování 
jednotlivých projektů, je nezbytné uvést, co vlastně znamená projektové financování, jaké 
jsou možné typy projektového financování, jak vznikají rizika při financování konkrétních 
projektů, jakým způsobem se na daném projektu finančně podílí jednotliví investoři, banky 
a další subjekty. 
Projekty na výstavbu a provozování elektráren využívající obnovitelné zdroje elektrické 
energie se vyznačují značnou kapitálovou náročností. Z toho důvodu je nezbytné hledat a 
zvažovat způsoby, jak lze realizaci výše charakterizovaných projektů financovat. Jednu z 
možností v tomto směru představuje právě projektové financování, jakožto specifická 
technika financování ekonomicky a právně samostatných jednotek, tedy tzv. projektů. 
Jelikož tato technika financování sebou přináší specifika v podobě efektivního sdílení rizik 
projektu mezi jeho účastníky a potenciálního snížení celkových nákladů projektu, lze tak s 
jejím přispěním uskutečnit projekty, jejichž vývoj, výstavba a provoz by nebyly 
financovatelné ostatními technikami financování, případně jen se značnými obtížemi. 
V diplomové práci je věnována pozornost především výhodnosti užití projektového 
financování pro financování energetických projektů a způsoby finančního zajištění těchto 
projektů. 
Následující kapitola definuje samotný pojem projektové financování, vymezuje jeho 
základní charakteristické znaky a blíže analyzuje projektové financování jako jednu z 
technik financování. 
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1.1 Definice projektového financování 
Pod pojmem projektové financování lze chápat shromažďování finančních prostředků za 
účelem financování ekonomicky oddělitelné kapitálové investice, ve které investoři 
umořují své pohledávky, tzn., realizují výnos z investovaných prostředků.1 Nebo také lze 
projektové financování chápat jako financování specifické ekonomické jednotky, při 
kterém věřitel přijímá tu skutečnost, že zdrojem finančních prostředků na splacení jeho 
pohledávky budou finanční toky a zisky ekonomické jednotky, přičemž zárukou investice 
je výhradně majetek ekonomické jednotky. 
Jeden ze základních znaků projektového financování je jeho nepostižitelný (non-recourse) 
charakter. Projektové financování označuje vytvoření právně samostatné projektové 
společnosti, která je financována dluhovými nástroji a to bez postihu vlastníků projektové 
společnosti, kteří do této nové společnosti vkládají vlastní kapitál. Záměrem je financování 
jednoúčelového kapitálového majetku na předem sjednanou dobu své existence. 
Projektové financování je efektivnějším způsobem jak rozdělit rizika a výnosy v porovnání 
s klasickými formami financování, kdy účastníci projektového financování speciálně 
vybaveni nést jednotlivá rizika projektu jsou za toto placeni. Výsledkem jsou tak nižší 
celkové náklady na financování, dochází k odstranění nákladů mrtvé váhy spotřebitelů a 
investorů. 
Projektové financování je možné zařadit s faktoringem, forfaitingem a využitím rizikového 
kapitálu, mezi základní formy alternativního financování. Rozdíl mezi projektovým 
financováním a některými z klasických či alternativních forem financování bude věnována 
jedna z následujících kapitol. 
                                                          
1 Esty, B. An overview of project finance-2004 Update. Harvard Business School case #205-065. 
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1.2 Důležité znaky projektového financování 
Podle autorů Brunera, R. and Langhora,2 lze uvést základní charakteristické znaky 
projektového financování: 
 je založena právně samostatná jednotka, projektová společnost, která vlastní majetek 
projektu, nebo; 
 projektová společnost využívá dluhového financování, přičemž vlastníci projektové 
společnosti neručí za závazky této společnosti (tzv. nepostižitelný charakter); 
 takto je financován především dlouhodobý hmotný majetek projektové společnosti, 
který je možné jednoznačně oddělit od majetku vlastníků projektové společnosti.  
Dalšími autory podle, kterých lze doplnit základní znaky projektového financování jsou 
autoři Fadhley, S., Howcroft, B.,3 kteří uvedli že: 
 hlavní projektový úvěr je tzv. self-liquidating, který je umořován z příjmů získaných 
na základě užití samotného úvěru; tento úvěr je vztahován k aktivům projektu a v 
budoucnu očekávanému cash flow z projektu. 
 
Českým autorem, podle kterého lze doplnit základní znaky projektového financování je 
např. Dvořák, P,4 který uvedl tyto hlavní rysy projektového financování, jako např.: 
 spojitost splátek z úvěru na budoucí výsledky cash flow projektu, 
 možnost rozdělit riziko na více subjektů podílejících se na projektu, 
 mimobilanční financování. 
                                                          
2 Bruner, R. and Langhor, H. Project Financing: An economic overview . Darden School case #295-026-6. 
University of Virginia  
3 Fadhley, S., Howcroft, B. Project finance: A credit strategy based on contractual linkages. Service  
Industries Journal, 1998, roč. 18, č. 2, str. 91-92. Databáze Business Source Premier. 
4 Dvořák, P. Bankovnictví. 3. vyd. Praha: Vysoká škola ekonomická v Praze, 1998. 341 s.  
ISBN 80-7079-85-9,  
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Spojitost úzké vazby ve formě splátek úvěru na budoucí hodnoty cash flow z daného 
projektu je založena především na skutečnosti, že forma splácení úvěru koresponduje 
s očekávanou hodnotou cash flow daného projektu. Při projektovém financování by tak 
mělo jít především o financování projektu, který je jednak životaschopný z technického, 
komerčního a finančního hlediska, kdy výsledné cash flow, které je generováno z daného 
projektu musí především zajistit dostatečné pokrytí dluhové služby, zajistit pokrýtí 
provozních nákladů projektu a zajistit přiměřený zisk pro investory. 
Dalším důležitým přínosem v projektovém financování je možnost zajistit rozdělení rizika 
projektu na více subjektů, tzv. risk sharing. Z uvedeného je zřejmé, že vzhledem ke 
specifickým vlastnostem projektů (jejich kapitálové a organizační náročnosti), není pro 
investory žádoucí, aby nesli veškerá rizika spojená s daným projektem. A proto jsou tato 
rizika v projektovém financování nesena také různými skupinami investorů (např. 
dodavateli zařízení projektu, provozovateli po jeho dokončení) a dalšími účastníky 
projektu. 
Charakteristika uvedená jako poslední se vztahuje k samotné podstatě projektového 
financování, a to jeho nepostižitelného základu (non-recourse basis). Investor je tak 
pověřen právy pouze ve vztahu k aktivům a budoucím příjmům projektu. Bez postižní 
základ pro investory je tak považován za samotnou podstatu projektového financování. 
1.3 Typy projektového financování 
V následujících podkapitolách jsou charakterizovány jednotlivé typy projektového 
financování. 
1.3.1 Rozdělení typů projektového financování z hlediska sdílených rizik 
Z hlediska minimalizace sdílených rizik (zejména mezi investory v projektové společnosti 
a poskytovateli úvěrů) lze rozdělit projektové financování na dva základní typy, a to: 
 Forma projektového financování, která je bez zpětného postihu (tzv. non-recourse 
project finance), kdy jsou přítomna ujednání, na základě kterých není investorům a 
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ostatním věřitelům financujícím projekt umožněn žádný přímý postih vůči investorům 
projektové společnosti.  
 Forma projektového financování s omezeným postihem (tzv. limited-recourse project 
finance), které umožňuje věřitelům a investorům určitý postih vůči investorům 
projektu.  
1.3.2 Rozdělení typů projektového financování dle financovaných projektů 
Podle charakteru financovaného projektu lze vymezit základní typy projektového 
financování2: 
 projektové financování zásobových projektů (tzv. stock-type projects), 
o projektové financování, které je použito pro realizaci projektů vyžadujících 
existenci dostatečné vytěžitelné zásoby určitého statku. 
 projektové financování tokových projektů (tzv. flow-type projects); 
o financování projektů, které odvozuje svojí podstatu od vedení dopravních toků, 
obchodních toků či toků služeb, z jejich činnosti jsou pak hrazeny závazky 
investorům projektu. 
1.4 Finanční zdroje projektového financování 
Projektové financování lze vnímat jako nástroj pro získání finančních prostředků za 
účelem realizace specifického, jednoznačně vymezitelného projektu. Finanční zdroje, jež 
jsou v projektovém financování užity především k výstavbě a provozování projektu, 
plynou z různých pramenů. Peníze mohou být do projektové společnosti vložené ve formě 
vlastních zdrojů od investorů projektové společnosti, formou podřízené půjčky od 
                                                          
2 Bruner, R. and Langhor, H. Project Financing: An economic overview . Darden School case #295-026-6. 
University of Virginia 
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finančních investorů (která musí být splatná po splacení úvěru bance) a formou 
bankovního úvěru. Finanční prostředky mohou být do projektové společnosti vloženy do 
základního kapitálu, kapitálových fondů, v hotovosti atd. 
Základní kapitál projektové společnosti 
Základní kapitál projektové společnosti, je zajišťován investory projektové společnosti, 
kteří tak činí s plánem účasti na zisku projektové společnosti, který je získán při 
provozování projektu. 
Základní kapitál projektové společnosti může být využit jako určitý nárazníkový 
prostředek, nebo také jako určitá částečná záruka pohledávek investorů. 
Dluhové financování projektové společnosti 
Projektové financování je postaveno na zapojení dluhového financování. Na projektovém 
dluhu se především podílí bankovní úvěry. Úvěry, které jsou poskytovány bankami pro 
projektové společnosti za účelem financování projektů, vykazují určité odlišnosti v 
porovnání s klasickými korporátními úvěry. Mezi tyto odlišnosti především patří5: 
 Úvěr, který je poskytován společnosti s krátkou historií, a to především v počáteční 
fázi projektu, kdy jsou nejvíce potřebné finanční prostředky, neboť investoři zpravidla 
zakládají novou společnost pouze za účelem realizace projektu, a tak nemůže tato 
nová společnost prokázat svou hospodářskou minulost. 
 Úvěr, který je poskytován více bankami, kdy se hovoří o tzv. bankovním syndikátu. 
Jedná se o tzv. syndikované úvěry. 
 Úvěr, kdy proces sjednávání úvěru je v případě projektového financování znatelně 
složitější.  
 Úvěr, kdy čerpání úvěrových prostředků je vázáno na projektové činnosti, které jsou 
tak účelově vázány a nemohou být užity na jiné aktivity, které nesouvisí s přípravou, 
konstrukcí a výstavbou či provozem projektu. 
                                                          
5 Ticháček, J. Projektové financování. Diplomová práce. Brno: Masarykova univerzita, 2007. 92 s. 
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 Kdy většina projektových úvěrů jsou tvořeny úvěry dlouhodobými, kdy splatnost je 
deset a více let. 
 Kdy v případě projektového financování může být dosaženo nižší zúročení 
poskytnutých prostředků. 
1.5 Srovnání projektového financování s dalšími možnými technikami 
financování 
Projektové financování, které je specifickou technikou financování, vykazuje určité 
podobné rysy s ostatními technikami financování: 
1.5.1 Srovnání projektového financování a financování z interních zdrojů 
„Mezi projektovým financováním a financováním z interních zdrojů je možno nalézt řadu 
zásadních odlišností, a to zejména v oblasti flexibility, časového prvku či rizik užití těchto 
jednotlivých technik.“5 
Je třeba také uvést, že jedním z hlavních znaků projektového financování je i jeho značná 
finanční náročnost, kdy může dojít k tomu, že finanční potřeby, které jsou spojené 
s projektem, zpravidla přesahují úvěruschopnost jediné společnosti. Z toho důvodu je 
potřeba zajistit finanční zdroje, které přesahují interní zdroje společnosti. 
Rizika spojená s projektovým financováním jsou popsána v následujících kapitolách této 
práce. 
                                                          
5 Ticháček, J. Projektové financování. Diplomová práce. Brno: Masarykova univerzita, 2007, 92 s, 24. 
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1.5.2 Srovnání projektového a korporátního financování  
V rámci korporátního financování se při hodnocení schopnosti projektu splácet dluhovou 
službu přikládá hlavní důraz na hodnocení úvěrovatelnosti existujícího investora jakožto 
nositele projektu a to na základě analýzy jeho historických dat. 
Srovnání projektového financování a korporátních bankovních úvěrů shrnuje přiložená 
tabulka, v které jsou uvedeny odlišnosti mezi korporátním a projektovým financování jako 
například doba trvání financování, výše finančních nákladů, finanční struktura. 
Tabulka 1 Srovnání úvěrového financování (korporátního financování) s projektovým 
financováním 
Kritérium Korporátní financování Projektové financování 
určení financování víceúčelové Jednoúčelové 
trvání financování proměnlivé 
dlouhodobé, limitované životností 
projektu 
finanční struktura 
věřitelé bez vzájemného 
vztahu 
věřitelé vzájemně zavázáni 
obecnou dohodou 
riziková analýza 
činěna především na 
podkladech finančních 
výkazů a finančních toků 
činěna taktéž na podkladech 
finančních výkazů a finančních 
toků; významnými jsou rovněž 
uvážení technických aspektů, 




při obchodovatelnosti na 
kapitálových trzích vysoká
obecně nízká, jelikož finanční 
dohoda je soukromá, utvořená “na 
míru“ 
finanční náklady relativně nízké 
relativně vysoké, vzhledem 
k nákladům na strukturování dluhu 
a nízké likviditě instrumentů 
prostor managementu činit 
rozhodnutí značný omezený rigidní smluvní strukturou
agency cista vysoké 
nízké, jelikož smluvní struktura 
ponechává minimální prostor 
nezávislému jednání partnerů 
Zdroj: Ghersi, H., Sabal, J. An introduction to project finance in emerging markets. Colección “Working 
papers“ de Esade, Marzo 2006, str. 7. Dostupný na:  
<http://www.sabalonline.com/website/uploads/ProjFin5.pdf>. 
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Ve stručnosti lze uvést další možné srovnání s projektovým financováním5. Srovnání 
projektového financování s užitím rizikového kapitálu, kdy zásadní rozdíl spočívá 
v charakteru a typů projektů, které jsou z obdržených prostředků financovány: 
 U projektového financování se očekává vyšší pravděpodobnost pozitivních, ale nižších 
výsledků, 
 U projektů využívajících k financování rizikový kapitál jsou očekávány potenciálně 
vyšší výnosy avšak s nižší pravděpodobností úspěchu samotné realizace projektu. 
 
Srovnání projektového financování, korporátního financování a financování z veřejných 
prostředků, kdy uvedené formy financování v sobě nicméně zahrnují určitá specifika, 
kterými se navzájem odlišují. Porovnání korporátního a projektového financování uvádí 
Tabulka 1.  
Financování z veřejných prostředků lze charakterizovat jako financování, které je 
obvyklé z rozpočtových prostředků s využitím dotačních titulů, za externí financování ve 
formě buď ST/LT úvěrů, odkupu pohledávek, směnečného programu, dluhopisů apod., 
kdy splacení dluhového financování je úzce spjato s bonitou příslušného subjektu 




                                                          
5 Ticháček, J. Projektové financování. Diplomová práce. Brno: Masarykova univerzita, 2007. 92 s 
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2. Úloha projektové společnosti a dalších subjektů na 
projektovém financování 
Jelikož se většinou jedná o projektové financování kapitálově náročných projektů, jsou do 
projektu zapojeny různé skupiny subjektů, které se potom podílejí na financování v rámci 
daného projektu. V následujících podkapitolách jsou uvedeny informace o projektové 
společnosti a dalších subjektech financujících projekt5. 
2.1 Projektová společnost 
Projektová společnost, tzv. special purpose vehicle (dále jen SPV), je právně samostatným 
subjektem, který zakládají investoři za účelem realizace projektu. Hlavním smyslem 
založení SPV je oddělit finanční toky a dluhy z projektu do jediné rozvahy a odlišit 
aktivity investora od projektu. 
Investoři se finančně podílejí na projektu prostřednictvím této nově založené projektové 
společnosti a to ve formě vkladu vlastních finančních zdrojů do základního kapitálu 
společnosti a také vložené prostředky z projektových úvěrů do nově vzniklé společnosti, 
která je tak příjemcem projektových úvěrů. SPV  také získává finanční prostředky, které 
jsou generovány z činností při realizaci projektu a díky těmto příjmům tak může umořovat 
projektový dluh. Poslání projektové společnosti v projektovém financování lze shrnout do 
následujících bodů: 
 Umožnění dluhového financování projektu bez postihu vůči jeho investorům, které je 
zajišťováno založením SPV ve formě obchodní společnosti omezeně ručící za své 
závazky, 
 Dosažení stavu, kdy aktiva a pasiva projektu se nezobrazí v rozvahách investorů 
projektu; a to v případě, kdy žádný z investorů nedrží podíl na základním kapitálu 
                                                          
5 Ticháček, J. Projektové financování. Diplomová práce. Brno: Masarykova univerzita, 2007. 92 s 
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projektové společnosti ve výši přesahující 50 % celkového základního kapitálu 
projektové společnosti, 
 Poskytnutí zvýšené ochrany věřitelům za projektovým dluhem jako např. ve formě 
izolace potenciálního bankrotu kteréhokoliv z investorů projektu dané SPV. 
2.2 Investoři projektu 
Investoři projektu jsou fyzické či právnické osoby, které zakládají projektovou společnost 
a podílí se na vkladu do základního kapitálu projektové společnosti. Jedná se o nositele 
projektu, kteří zabezpečují jeho celkovou přípravu, financování a realizaci. Činnost 
investorů projektu je různorodá, kdy investoři se podílejí na sjednávání včetně podmínek 
financování projektu, připravují projektovou dokumentaci a zajišťují nezávislé analýzy 
ekonomické, technické a environmentální proveditelnosti projektu. Investoři využívají 
projektové financování k dosažení výnosů z činností projektové společnosti, prodeji statků 
a služeb při konstrukci a provozování projektu, nákupu produkce projektu, pro sdílení 
rizika vybudování a provozování projektu s ostatními účastníky projektového financování, 
nebo také k: 
 financování projektu ze zdrojů dluhového financování, přičemž však investoři nejsou 
zavázání ke splácení projektového dluhu, v případě kdy by finanční toky generované 
projektem nepostačovaly k umořování jistiny a úroků. 
 maximalizování pákového efektu, kdy úhrnné finanční nároky projektu jsou 
uspokojovány z prostředků dluhového financování, 
 maximalizování daňových benefitů investorů, ve formě vhodného strukturování 
projektového financování, kdy prostřednictvím projektového financování lze daňové 
výhody přenést také na jeho ostatní účastníky (například formováním různých 
partnerství či sjednáváním nájemních smluv, apod.) 5. 
                                                          
5 Ticháček, J. Projektové financování. Diplomová práce. Brno: Masarykova univerzita, 2007. 92 s 
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2.3 Banky a další subjekty financující projekt 
V oblasti financování projektů náleží hlavní úloha bankám, neboť jsou to ony, které patří 
mezi hlavní poskytovatele projektových úvěrů. Význam bank, které se podílejí na 
financování projektu, je analyzován v samostatné Kapitole 3. 
Lze v krátkosti uvést další možné subjekty, které jsou zapojeny do financování projektu a 
jsou to například: 
Stát 
Nejčastěji v případech, kdy realizovaný projekt nese znaky veřejného statku, kdy tento 
projekt je součástí veřejné služby. Činnost státu v projektovém financování je možné např. 
pozorovat zejména ve dvou sférách: 
 Při sjednávání a uzavírání koncesních smluv  
 Při udělování záruk projektům  
Pojišťovny 
Pojišťovna v projektovém financování je subjekt, který snižuje rizika projektu, resp. 
ostatních projektových partnerů. Pojišťovací společnosti uzavírají smlouvy na pojištění 
určitých rizik spojených s projektem. 
Dodavatele výchozích surovin projektu 
Sjednávají s projektovou společností dlouhodobou smlouvu na dodávku potřebných 
surovin. 
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3. Úloha bank v projektovém financování 
Úvěrový trh je možné definovat jako systém institucí a instrumentů, které zabezpečují 
pohyb kapitálu na úvěrovém principu mezi bankami a nebankovním sektorem6.  
Hlavními důvody, které vedou k rozhodnutí pro použití cizího kapitálu je ta skutečnost, že 
firma v daný okamžik nedisponuje vlastními finančními prostředky k realizaci svého 
podnikatelského záměru. Použít jako peněžní zdroj cizí kapitál, který je levnější a přitom 
jeho použití, zvyšuje rentabilitu podniku. Dalším důvodem, který např. hovoří ve prospěch 
použití kapitálu z externích zdrojů, je pro firmu významná skutečnost, že použitím kapitálu 
nevznikají poskytovateli žádná práva v přímém řízení podniku. Účast bank na projektovém 
financování je zcela nezastupitelná, jelikož banky poskytují převážnou část finančního 
zabezpečení celého projektového financování úvěrováním projektové společnosti. V této 
kapitole, je uvedeno obecně o úvěrech použitých pro financování. O bankovních úvěrech 
použitých pro financování projektů obnovitelných zdrojů je věnována podkapitola 3.1.2 .    
3.1 Bankovní úvěry a úvěrové financování 
Úvěrové obchody jsou ovlivňovány celou řadou faktorů jako např. riziko, lhůta splatnosti, 
velikost úvěru, druh finančního aktiva, konkurence jiných bank aj. Předpokladem k 
realizaci je splnění požadavků návratnosti a výnosnosti.  A proto je nutné provádět 
důkladné analýzy bonity klientů a zjišťovat úvěrovou schopnost splácení jistiny a úroků 
podle daného splátkového kalendáře. 
Úvěry jsou rentabilními druhy bankovních aktiv a patří k nejdůležitějším aktivním 
obchodům bank. Vytváří jim rozhodující část zisku Základním principem je zajištění 
                                                          
6 Revenda, Z. Peněžní ekonomie a bankovnictví. 3. vyd. Praha: Management Press, 2000. 634 s.  
ISBN 80-7261-031-7 
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likvidity jako schopnosti dostát svým závazkům a výnosnosti příp. rentability, která je 
potřebná k udržení konkurenceschopnosti6. 
Poskytování úvěrů, kde banka vystupuje v postavení věřitele, se považuje za aktivní 
bankovní obchody, protože se odráží v aktivech bilance banky. Základním cílem je 
maximalizace tržní hodnoty banky a také schopnost dostát v každém okamžiku svým 
závazkům, protože narušení tohoto ekonomického ukazatele by vedlo k nedůvěře klientů a 
konečně i k negativním důsledkům ohrožujícím činnost a existenci banky samotné. 
Finanční instituce se řídí zásadami: zásada nejmenšího rizika, rozdělení rizika a zajištění 
úvěru. Zásada nejmenšího rizika např. zkoumá důvěryhodnost a spolehlivost klienta dostát 
svým závazkům. Zásada rozdělení rizika je zajištěna rozptýlením na více dlužníků nebo 
rozdělení dlužné částky. Další možností diverzifikace rizika finančních institucí plynoucí z 
úvěrového obchodování z pozice věřitele je vytvoření úvěrového portfolia složeného z 
různých odvětví nebo participace s jinými bankami7. 
U objemově velkých úvěrů, kdy finanční kapitál jednoho finančního institutu nestačí na 
financování velkých objemů, je na základě smlouvy o sdružení vytvořeno konsorcium či 
syndikát bank a jedna vybraná banka zastupuje zájmy ostatních. Zainteresované obchodní 
banky pak poskytují, v rámci daného konsorcia či syndikátu dohodnutá množství zdrojů. 
3.1.1 Rozdělení úvěrového financování 
Způsobů klasifikace bankovních úvěrů je mnoho. Já jsem si pro svoji diplomovou práci 
zvolil klasifikaci bankovních úvěrů, která je detailněji rozepsána v Příloze 1 této práce.  
                                                          
6 Revenda, Z. Peněžní ekonomie a bankovnictví. 3. vyd. Praha: Management Press, 2000. 634 s.  
ISBN 80-7261-031-7 
7 Pulcová, I. Způsoby financování s využitím úvěrových finančních instrumentů. Diplomová práce. 
České Budějovice: Jihočeská univerzita, 2008. 87 s. 
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3.1.2 Poskytování úvěrů 
Investiční úvěr 
Investiční úvěry jsou určené na financování projektů, které řeší dlouhodobější perspektivu 
firmy, tj. na financování investic. Je určen k financování pořízení investičního majetku: 
 Investice kapitálové, tj. do hmotného investičního majetku 
 Investice nehmotné, tj. investice do know-how 
 Investice finanční, do cenných papírů majetkového nebo dluhopisového charakteru  
Maximální výše je omezena bonitou klienta, výší investice a způsobem zajištění. Je 
zpravidla poskytován jako střednědobý a dlouhodobý. 
Syndikovaný úvěr 
Syndikovaným úvěrem je úvěr, kdy dvě či více bank mohou určitému dlužníku poskytnout 
úvěrovou linku na základě jediného smluvního aktu za předem dohodnutých podmínek.  
V projektovém financování je tato linka vystavěna na SPV za účelem zabezpečit 
financování projektu. Využití veškerých poskytnutých zdrojů je účelově svázáno s 
projektem. Hlavní příčinou syndikace úvěrů je tak zejména sdílení rizik bank v případě 
transakcí velkého rozsahu či snaha bank diverzifikovat své aktivní obchody. 
Syndikovaný úvěr je tedy speciální kategorií úvěru, kdy aranžér nebo skupina aranžérů na 
základě mandátu k financování dlužníka formuje skupinu věřitelů. Tento druh úvěru se 
volí především proto, že bilaterální financování by svým objemem přesahovalo možnosti 
jednoho věřitele, jak z pohledu rizikové analýzy pozice dlužníka, tak z pohledu strategie 
věřitele. Přestože dlužník a věřitelé uzavírají jednu smlouvu o úvěru, práva a povinnosti 
věřitelů jsou od sebe oddělené a na sobě nezávislé. Poté co je zformován syndikát věřitelů, 
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který souhlasí s účastí za podmínek daných aranžéry, se ze skupiny aranžérů obvykle 
vybere jedna banka, která bude působit jako administrátor (agent) syndikovaného úvěru.5 
Před samotným uzavřením úvěrové smlouvy a čerpáním úvěrových prostředků předkládají 
banky, které se ucházejí o financování projektu, investorovi nabídky, které obsahují 
základní parametry úvěru, jako např. cena úvěru, maximální doba splatnosti či zajištění 
úvěru. 
Hlavní výhodou syndikovaného úvěru je jeho variabilita (potenciální dlužník si může 
nechat předložit nabídky jednotlivých aranžérů, ze kterých si vybere konkrétní řešení). To 
může být výrazně individuální a před uzavřením mandátní smlouvy může doznat značných 
změn. Každý případ je posuzován zvlášť, takže prakticky neexistují dvě totožné smlouvy o 
syndikovaném úvěru. 
Věřitelé sdružení smlouvou o syndikovaném úvěru mají možnost své pozice prodat na 
sekundárním trhu. Smlouva toto právo anticipuje a vytváří účinné mechanismy pro jeho 
uplatnění, což je pro investory velmi přitažlivé. Standardní součástí smlouvy je ustanovení 
o bezúročném období, o negativních závazcích (negative pledge)5. 
Hlavní činnost aranžéra úvěru v případě udělení mandátu dlužníkem se pak odvíjí od typu 
nabídky, která byla aranžérem učiněna. Aranžér zajišťuje jednání mezi účastníky 
projektového financování a vyjednává podmínky úvěru.  
Další aktivity aranžéra také závisí na použitém typu nabídky5: 
 Nabídka v plně upsané bázi (fully underwritten basis), kdy se aranžér zaručuje, že 
syndikovaný úvěr bude poskytnut přesně ve výši a za podmínek obsažených v 
nabídce; jedná se o tzv. club deal, kdy se k úvěru upíše pouze menší množství bank;  
 Nabídka částečně upsané báze (partially underwritten basis) aranžéra zavazuje k úpisu 
pouze části požadovaného úvěru;  
                                                          
5 Ticháček, J. Projektové financování. Diplomová práce. Brno: Masarykova univerzita, 2007. 92 s 
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 Nabídka nejlepší snahy (best efforts basis), kdy aranžér nenese žádný závazek za 
upsání úvěru a záleží na situaci na trhu, zda se podaří získat potřebný počet bank k 
poskytnutí požadované výše úvěru. 
Krátkodobé bankovní úvěry 
Mezi nejrozšířenější krátkodobé bankovní úvěry, resp. bankovní produkty dluhového 
financování využívané taktéž v projektovém financování patří například: 
 financování výstavby (construction financing)  
 překlenovací financování (bridge finance) 
 úvěrová linka (line of credit) 
3.1.3 Proč se banky účastní na projektovém financování 
Hlavní důvod zapojení bank do projektového financování vychází ze samé podstaty 
úvěrování. Banky poskytují finanční prostředky na daný projekt výměnou za úrokové 
platby z projektových úvěrů. Dalšími možnými důvody tohoto mohou být realizace zisku z 
poplatků za činnost bank či určité zvýšení prestiže banky a z toho plynoucí zhodnocení 
goodwill banky. 
Banky a další poskytovatelé úvěru v projektovém financování, provádějí úvěrovou analýzu 
projektu, za účelem zodpovědět si tyto otázky: „Jaká je pravděpodobnost, že projekt umoří 
dluh a splatí úroky z úvěrů v požadovaném čase, a to bez dalších nepředpokládaných 
monitorovacích nákladů?“ (vícenáklady na sledování a kontrolu projektu). Podle 
dosažených výsledků této úvěrové analýzy projektu mohou se pak banky kvalifikovaně 
rozhodnout, zda budoucí výnosy dostatečně kompenzují převzetí rizik spojených s 
financováním projektu. 
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4. Možná rizika projektového financování 
V této kapitole jsou uvedena rizika vztahující se obecně k samotnému projektovému 
financování, co je vše potřeba sledovat, aby se eliminovaly případné ztráty z poskytnutých 
úvěrů či ztracených obchodů. Tato rizika vyhodnocují před schválením úvěru 
poskytovatelé projektového financování. Oblast obnovitelných zdrojů je sama o sobě 
specifická a zahrnuje další možná rizika pro poskytnutí úvěru, Tato rizika budou 
specifikována v dalších částech diplomové práce. 
V projektovém financování je důležité, aby již od začátku projektu byly dodržovány a 
vykonávány určité postupy a činnosti. Jde především o technickou proveditelnost projektu, 
finanční a ekonomickou proveditelnost projektu, tak aby projekt generoval dostatečné cash 
flow pro umoření projektového dluhu a na vytvoření uspokojivého zisku.  
Identifikace rizik projektu a jejich následná analýza je v projektovém financování 
nezbytná. Struktura financování by měla v maximální míře odrážet snahu o minimalizaci, 
resp. eliminaci rizika. Úplná eliminace rizika je vyloučena, neboť je třeba především 
respektovat jedno ze základních pravidel projektového financování, v kterém se uvádí, že 
při úspěšném financování projektu rizika nikdy nezmizí, ale je potřeba přenést tato rizika 
na toho, kdo je schopen daná rizika nést. Rizika projektu je potřeba sledovat hned v 
samých počátcích projektu. I když mohou být projekty vystaveny různým rizikům, 
nejčastějšími možnými důvody pro vznik rizik jsou slabost (neodbornost) managementu 
investorů8. 
  
                                                          
8 Ahmed, Priscilla A. Project finance in developing countries. 1. vyd. Washington: International Finance 
Corporation, 1999. 102 s. ISBN 08-2134-434-X. 
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4.1 Základní dělení rizik projektového financování 
Základní rizika projektového financování je možno rozdělit na 5: 
 obchodní (komerční) rizika, která je možno dále dělit na: 
o specifická rizika projektu (project-specific risks), která souvisejí s konstrukcí a 
vývojem projektu, s provozováním projektu, 
o obecná ekonomická rizika projektu, která souvisejí se změnou úrokových sazeb a 
měnových kurzů, dále také s inflací a se změnami cen surovin. 
 politická (nekomerční) rizika, která je možno dále dělit na: 
o specifická rizika projektu, která souvisejí především s možností vyvlastnění, změny 
legislativy či neschopnost vlády dostát svým závazkům, 
o obecná politická rizika, která plynou z událostí, jako jsou např. válka či občanské 
nepokoje. 
4.2 Jednotlivá rizika v projektovém financování 
Každý projekt, je svojí povahou jedinečný, nese specifické kombinace jednotlivých rizik. 
Je zde nutné upozornit, že se jedná o obecné dělení rizik v projektovém financování, jak 
bylo zmíněno v úvodu této kapitoly. Jednotlivá rizika můžeme tedy dále dělit na: 
1. Konstrukční rizika, rizika výstavby projektu 
2. Tržní rizika  
3. Riziko špatného řízení, rizika chybného rozhodnutí vedoucích pracovníků 
4. Ekonomická rizika 
5. Environmentální rizika 
6. Riziko možné regulace 
                                                          
5 Ticháček, J. Projektové financování. Diplomová práce. Brno: Masarykova univerzita, 2007. 92 s 
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7. Rizika vyšší moci (force majeure) 
Na následujícím Obrázku 1 je uvedeno shrnutí jednotlivých rizik, která byla vyjmenována 
výše. 
 
Obrázek 1 Rozložení rizik v projektovém financování 
Zdroj: Pohanka, J. Rizika v projektovém financování. Bankovnictví, 2003, č. 2, str. 21. 
Konstrukční riziko, riziko výstavby 
V případě konstrukčního rizika je potřeba vycházet z jednotlivých fází projektového 
financování, neboť každá z fází bývá spojena s různými rizikovými profily a finančními 
požadavky8. 
 ve fázi, kdy dochází k přípravě a vývoji projektu jsou rizika velmi vysoká. Budoucí 
investoři v této uvedené fázi stanovují strukturu projektu, sami analyzují regulatorní 
rámec projektu. 
 v konstrukční fázi projektového financování je konstrukční riziko nejvyšší, kdy je 
zároveň v této fázi potřeba velkých finančních prostředků, kdy riziko může vzniknout 
                                                          
8 Ahmed, Priscilla A. Project finance in developing countries. 1. vyd. Washington: International Finance 
Corporation, 1999. 102 s. ISBN 08-2134-434-X  
35 
ve formě rizika nedokončení projektu ve smluveném termínu nebo riziko nesplnění 
předem stanovených podmínek. 
 v provozní fázi je vykazována nižší rizikovost. 
Obrázek 2 zobrazuje rozdělení projektu na jednotlivé rizikové fáze jako např. fáze vývoje, 
fáze výstavby a nákladů spojených s jednotlivými fázemi projektu. 
 
Obrázek 2 Schéma Rizikové fáze projektového financování 
Zdroj: Pohanka, J. Rizika v projektovém financování. Bankovnictví, 2003, č. 2, str. 20. 
Hlavní problém v konstrukční fázi nastává, když dojde k překročení rozpočtu projektu a 
tak, aby se tomuto předešlo, je vyžadováno ze strany věřitelů či investorů tvorba 
finančních rezerv, např. rezervy na odpovídající splátky úroků do doby uvedení do 
provozu. 
Tržní rizika 
Kvalita analýz trhu ovlivňuje samotnou výnosnost projektu, neboť hlavním tržním rizikem 
v projektovém financování je např. změna v poptávce po výstupech projektu. Ke snížení 
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tržního rizika jsou v projektovém financování investory používány různé mechanismy, 
mezi které např. patří 8: 
 smlouvy, které zavazují odběratele k nákupu výstupů z projektu, 
 smlouvy o nákupu elektrické energie,  
 kupní a prodejní opce, 
 forwardové smlouvy na nákup či prodej.  
Riziko řízení, rizika vedoucích pracovníků 
V případě, kdy se jedná o projekty, které jsou nové a neznámé, nelze u těchto projektů 
vyloučit možná rizika technické povahy a riziko řízení. Za vznikem rizika může být také 
nedostatek technických a manažerských odborníků, kteří by projekt řídili. Vyvstává zde 
hlavní problém s nadměrnými náklady na údržbu a provoz a proto je ze strany věřitelů či 
investorů požadováno uzavření smlouvy o dílo a dlouhodobé servisní smlouvy s firmou, 
mající reference z dané oblasti, která pokryje tento vzniklý problém8.  
Ekonomická rizika 
Půjde zde především o riziko změny měnového kurzu a úrokové riziko, také však o 
obecnější riziko finanční povahy. Měnové riziko nastává v případech, kdy je pro 
financování projektu užito cizích zdrojů v cizí měně. To především souvisí se 
směnitelností měn a měnovými kurzy. Toto riziko lze snížit pomocí: 
 smíšených úvěrů - (multi-měnové úvěry), kdy každý projekt může být tvořen podílem 
z lokálních nákladů (náklady vynaložené v lokalitě realizace projektu), 
 měnových swapů - tyto derivátové transakce mohou významně snížit měnové riziko 
projektu, kdy dochází ke směnám částek v odlišných měnách ve sjednaném poměru v 
předem určených budoucích okamžicích. 
                                                          
8 Ahmed, Priscilla A. Project finance in developing countries. 1. vyd. Washington: International Finance 
Corporation, 1999. 102 s. ISBN 08-2134-434-X  
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Dlouhodobé projektové úvěry obsahují pohyblivé úročení. Splatnost těchto úvěrů je určena 
v průměru na deset a více let. Investoři tak mohou ke snížení jimi neseného úrokového 
rizika využít celé řady opatření, mimo jiné 8: 
 sjednání fixní úrokové míry, kdy fixní úroková míra zbavuje projekt úrokového 
rizika, 
 úrokové swapy, jejichž podstatou je zde budoucí směna nominálních částek úročených 
předem sjednanými odlišnými úrokovými sazbami, 
 realizace úrokového zajištění u bank, kryjícího celou výši úvěru, po dobu trvání 
úvěru. 
Environmentální rizika 
Investoři a financující banky, se musí seznámit s dopadem projektu na životní prostředí a z 
toho plynoucími finančními náklady. 
Riziko regulace 
Jsou to ty projekty, u nichž panuje nejistota ohledně výše budoucích cen za výstupy 
projektu poskytované zákazníkům a jejich určování.  
Riziko vyšší moci (force majeure) 
„Uvedené riziko může vzniknout v případě neočekávaných a nekontrolovatelných 
přírodních, resp. lidskou činností způsobených událostí (jako např zemětřesení, záplavy, 
války, aj.), které negativně ovlivňují průběh provozování projektu“9. 
                                                          
8 Ahmed, Priscilla A. Project finance in developing countries. 1. vyd. Washington: International Finance 
Corporation, 1999. 102 s. ISBN 08-2134-434-X  
9 Pohanka, J. Rizika v projektovém financování. Bankovnictví, 2003, č. 2, str. 19 
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4.3 Jednotlivé formy zajištění splácení úvěrů 
Pojmem zajištění úvěrů v širším slova smyslu se rozumí veškerá opatření prováděná 
bankou s cílem zajistit řádné splácení úvěru, včetně úroků. Obecně platí, že čím je úvěr 
rizikovější a čím je doba splatnosti delší, tím kvalitnější musí být způsob zajištění. 
K nejdůležitějším nástrojům využívaných k zajištění úvěrů patří: 
 prověrka úvěrové způsobilosti (bonity klienta), 
o klient předkládá účetní výkazy, podnikatelský záměr a jiné dokumenty 
 limitování výše úvěru pro jednotlivé klienty, 
 diverzifikace rizika prostřednictvím konsorciálních úvěrů, 
 kontrola úvěrového subjektu a objektu. 
Při čistě projektovém přístupu, zajištění splácení financování přijaté projektovou 
společností respektuje skutečnost omezených závazků investorů, a tak se zajištěním stávají 
obvykle veškerá aktiva financovaného projektu. Celkové zajištění se tvoří vždy s ohledem 
na konkrétní projekt a to tak, aby respektovalo jeho komerční a ekonomickou povahu. 
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5. Projektové financování energetických zdrojů 
Projekty energetických zdrojů se neliší od jiných průmyslových projektů. Každý projekt, 
který je financován formou projektového financování má své specifika například ve formě 
odlišných rizik, která je potřeba navíc oproti standardnímu projektovému financování 
sledovat. Kapitola je věnována odlišnostem u financování energetických zdrojů oproti 
standardnímu projektovému financování, o kterém je zmíněno v předchozích kapitolách. 
Jako příklad lze uvést riziko změny výkupní ceny elektrické energie z obnovitelných 
zdrojů elektrické energie, což může mít dopad v konečném důsledku na schopnost 
projektové společnosti (SPV) splácet bankovní úvěr. 
I u těchto projektů lze hovořit o možnosti financovat projekt ve formě korporátního nebo 
projektového financování. Jelikož se však ve větší míře u těchto projektů používá 
projektové financování, bude dále text v práci při popisu financování těchto projektů 
zaměřen na projektové financování.  
Co se všechno musí u těchto projektů hodnotit a analyzovat, aby se zabránilo vzniku 
možných rizik a předešlo se dopadům, čímž může být např. ztráta financí ve formě 
nesplaceného úvěru.    
5.1 Možné formy financování obnovitelných zdrojů elektrické energie 
Pro financování výše uvedených projektů lze v principu rozeznávat dva základní přístupy. 
Prvním z nich je tzv. korporátní financování, kde se při hodnocení schopnosti projektu 
splácet dluhovou službu přikládá hlavní důraz na hodnocení úvěrovatelnosti existujícího 
investora jakožto nositele projektu a to na základě analýzy jeho historických dat.  
Druhým možným pohledem je tzv. projektový přístup, kde se v první řadě prověřuje 
schopnost projektu generovat finanční toky v takové výši, aby byly dostatečné na splátku 
dluhové služby, dosažení přiměřené návratnosti kapitálu vlastníků a vytvoření dostatečné 
rezervy pro pokrytí rizik. Obvykle je nositelem projektu zvlášť založená projektová 
společnost, jejímž jediným účelem je implementovat projekt. Pro transakce tohoto typu je 
typické, že vlastníci projektové společnosti jsou odpovědni za úhradu dluhu do výše svého 
40 
podílu (hovoříme o non-recourse financování), případně jsou odpovědni podpořit projekt v 
jasně definovaných případech. 
V dalším textu je věnována pozornost pouze projektovému přístupu financování, kde 
dlužníkem je účelově založená projektová společnost, často nazývaná také jako SPV z 
anglického special purpose vehicle. Hlavní vztahy, které jsou platné pro velkou část 
projektů obnovitelných zdrojů, jsou vidět na obrázku níže. 
 
Obrázek 3 Základní struktura financování na projektovém principu 
Zdroj: vlastní 
Na uvedeném obrázku jsou zachyceny vztahy (platby) mezi investorem projektu, 
financující bankou, dodavateli a samotným SPV. 
Cílem, při přípravě takto koncipovaného projektu, je nestrukturování smluvních vztahů 
tak, aby případné nepříznivé okolnosti při výstavbě nebo provozu projektu nebyly 
zachycovány primárně projektovou společností, ale aby „prošly skrze“ projektovou 
společnost a byly zachyceny subjektem, který je schopen takovéto nepříznivé okolnosti 
řešit a vypořádat se s nimi. 
Například v případě neplnění požadavků kvality či objemu výstupů nesmí být vliv ve 
formě snížené provozní marže akumulován projektovou společností (může mít přímý vliv 
na schopnost úhrady dluhové služby). Tento fakt, ale musí být přenositelný na příslušnou 
smluvní stranu např. dodavatele technologie nebo dodavatele vstupních surovin. 
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Vlastní struktura a podmínky financování produktů jsou tedy určovány zejména typem 
projektu (např. použitou technologií), finanční silou investorů (jsou schopni a připraveni 
dostát svým závazkům), zkušenostmi investora s řízením daného typu projektu, kvalitou 
projektové dokumentace a projektového managementu, ošetřením rizik vztahujících se k 
projektu. 
5.2 Důvody k financování projektů obnovitelných zdrojů energie 
českými bankami 
O tom, proč se banky účastní na projektovém financování, je uvedeno v Kapitole 3. Důvod 
financování obnovitelných zdrojů ze strany českých bank je ten, že banky projekty 
obnovitelných zdrojů posuzují pouze z ekonomického hlediska. Investor, který se chová 
tržně, zvažuje obnovitelné zdroje jako jednu z mnoha možných investic. Nic ho nenutí 
investovat svoje peníze třeba do stavby bioplynové stanice. Energetické investice jsou 
poměrně málo rizikové – pravděpodobnost, že poptávka po energii v budoucnu výrazně 
klesne, je malá a málokterý sektor nabízí tak atraktivní investici z hlediska zhodnocení a 
jistoty návratnosti vložených investic. České banky v současné době financují projekty 
všech druhů obnovitelných zdrojů elektrické energie ve formě investičního úvěru. 
V následujících kapitolách bude uvedeno a analyzováno, jak probíhalo financování 
projektů fotovoltaických elektráren (dále FVE) v letech 2008-2010, než došlo k zastavení 
podpory pro investory projektů FVE ve formě pevných výkupních cen elektrické energie. 
5.3 Financování projektů fotovoltaických elektráren 
V minulých letech (2008 až 2010) vzrostl zájem ze strany českých bank na financování 
FVE projektů, což bylo způsobeno zvýšenou poptávkou investorů po této sekci 
obnovitelných zdrojů a české banky na tento vzrůst poptávky musely reagovat.  
Dále v textu je charakterizován postup při financování FVE projektů s tím odkazem, že 
projekty ostatních druhů obnovitelných zdrojů měly stejný postup avšak s nepatrnými 
rozdíly, jakými byly například zajištění dodávek paliva u bioplynových stanic, dřevní 
štěpky u spalování biomasy atd. 
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5.4 Základní principy financování projektů fotovoltaických 
elektráren 
Financování projektu fotovoltaických elektráren bylo tvořeno kombinací vlastních zdrojů 
vlastníků projektové společnosti a dluhových zdrojů poskytnutých třetí stranou, v případě 
projektů OZE obvykle bankou. Dle konkrétního projektu a jeho podmínek se pohybovalo v 
poměru mezi vlastními a cizími zdroji mezi 15/85 až 30/70.   
V této kapitole je dále uvedeno ve stručnosti jaký typ vlastních zdrojů, bankovních úvěrů 
byl použit při projektovém financování FVE, jednotlivé možnosti splácení úvěru, 
vyskytující se rizika u projektového financování FVE, způsoby zajištění úvěru použité u 
fotovoltaických projektů, základní parametry pro financování projektů FVE atd.   
5.4.1 Základní pojmy v projektovém financování FVE 
Dlužník 
Obvykle účelově založená společnost (SPV), možno i existující společnost. 
Podíl vlastních zdrojů  
Za vlastní zdroje jsou považovány: 
 vlastní hotovostní zdroje nebo nehotovostní vklad investora, 
 kapitálový vstup třetí osoby (fondy rizikového kapitálu, private equity), 
 podřízený úvěr vlastníků projektové společnosti (nutno vzít v úvahu podmínky daňové 
uznatelnosti finančních nákladů v souladu s novelou zákona o daních z příjmů 
č. 586/1992 Sb.). 
Bankovní financování následuje až po využití vlastních zdrojů 
Postup čerpání vlastních a cizích zdrojů je znázorněn na níže uvedeném obrázku. Na 




Obrázek 4 Princip čerpání vlastních zdrojů a bankovního úvěru 
Zdroj: www.csob.cz 
Samotný projekt by byl financovatelný i s 0 % podílem vlastních zdrojů. Důvod, proč 
financující banky požadují od investorů, kteří investují do projektu, vložení do projektu 
určitého podílu vlastních zdrojů (15-30 % z celkových nákladů projektu) je za prvé 
podílení se na spolufinancování s úvěrující bankou a druhým hlavním důvodem je 
přenesení finanční zodpovědnosti za daný projekt na investora. Princip použití vlastních 
zdrojů, jak je vidět z obrázku, je takový, že nejprve musí dojít k proinvestování podílu 
vlastních zdrojů v projektu a až po té může být čerpáno z poskytnutého bankovního úvěru. 
Souběžně s investičním úvěrem může být požádáno o otevření krátkodobého úvěru na 
financování DPH. Tento úvěr jak jeho název napovídá je většinou krátkodobý – splatný do 
jednoho roku a je úročen jinou úrokovou sazbou oproti investičnímu úvěru. 
Období poskytnutí úvěru 
Vzhledem k podmínkám zákonné regulatorní podpory pro implementaci projektů OZE se 
obvyklé splatnosti investičních úvěrů pohybuji v rozmezí 12 – 13 let od uvedení do 
provozu, maximálně však do 15 let. Čerpání investičního úvěru reflektuje dobu výstavby 
(odložené splácení, kapitalizace úroků atd.). 
Splácení bankovního úvěru 
 Splácení bankovního úvěru s postihem či bez postihu na třetí strany 
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5.5 Možná rizika v projektovém financování, vztahující se k 
projektům fotovoltaických elektráren 
Jak již bylo uvedeno výše, v této podkapitole jsou uvedena možná rizika, která je nutné 
analyzovat při financování projektů FVE. U každého projektu provádí financující banka 
analýzu dopadu těchto rizik na projekty a hledají řešení optimálních variant, tak aby dopad 
těchto rizik na projekty byl pro financující banky co nejmenší. Z tohoto důvodu se ke 
každému projektu přistupovalo takovým způsobem, jako kdyby se jednalo o samostatný 
specifický projekt.  
Investor sám analyzuje dopad jednotlivých rizik ve svém projektu. Tato analýza je součástí 
podnikatelského záměru, který je předkládán spolu s další potřebnou dokumentací k 
přípravě návrhu investičního úvěru. O těchto rizicích je v krátkosti uvedeno dále v textu. 
Při financování projektů obnovitelných zdrojů – FVE se mohou vyskytnout tato rizika: 
 Rizikové fáze projektu (výstavba, spuštění, provozování) 
 Riziko odbytu a poklesu výkupních cen elektrické energie (řešeno zákonem 180/2005 
Sb.) 
 Technologické riziko 
 Provozní riziko 
 Riziko živelné pohromy 
 Finanční riziko 
 Riziko nevyplacení státní dotace 
 Riziko změny investičních nákladů  
 Riziko změny provozních nákladů  
 Riziko nižší než předpokládané výroby 
5.5.1 Rizikové fáze projektu 
Tento typ rizika se vyskytuje u různých projektů projektového financování a byl popsán v 
kapitole 4.2 Konstrukční riziko, riziko výstavby této práce. Celý problém nejlépe popisuje 
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přiložený Obrázek 5, z kterého je patrné, že největší míra rizika u projektu vzniká během 
výstavby a při spuštění projektu. Je zde také vidět, jak lze plynule přejít z etapy výstavby 
do etapy spuštění, což je zapříčiněno tím, že jedna etapa navazuje na etapu druhou. Hlavní 
příčinou vzniku rizika během výstavby může být např. zpoždění dodávek technologie, 
administrativní problémy, delší doba schvalování úvěru atd. Co se týče období během 
spuštění projektu fotovoltaické elektrárny, kdy dle obrázku je míra rizika největší, což 
může být zapříčiněno například problémem vydání kolaudačního povolení, nepřipojení k 
distribuční soustavě dané technickými nedostatky, nedodržení harmonogramu výstavby 
atd. Je spousta možných příčin a důvodů, které mohou zapříčinit oddálení doby spuštění 
projektu fotovoltaické elektrárny. 
 
Obrázek 5 Rizikové fáze projektu 
Zdroj: www.csob.cz 
Aby se možná míra rizika zmenšila na minimum, je potřeba během výstavby a spouštěním 
projektu dbát na kontrolu jednotlivých smluv, ať už se jedná o smlouvy o Dílo s 
generálním dodavatelem, kde musí být uveden přesný harmonogram prací anebo o 
smlouvy s distributorem, kde by měl být uveden řádný možný termín připojení k 
distribuční soustavě, garantovaný od příslušného distributora elektrické energie. Problém 
může nastat v tom, že během období, kdy dochází ke spouštění FVE , se již musí začít 
platit úroky z poskytnutého investičního úvěru a pokud se doba spuštění projektu do 
ostrého provozu opožďuje, může to mít za následek neplánované další finanční výdaje na 
daný projekt. Je proto potřeba volit zkušeného dodavatele a splnit všechny podmínky dané 
jednotlivými smlouvami. Tento typ rizika a jeho možný dopad na financování projektu 
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OZE má podstatný vliv na výši úrokové sazby k danému investičnímu úvěru a je ze strany 
investující banky důkladně analyzován. 
Během fáze, kdy je elektrárna v běžném provozu se daná míra rizika snižuje na nižší 
hodnoty, než je tomu u předcházejících etap projektu. 
5.5.2 Riziko odbytu a poklesu výkupních cen elektrické energie 
Toto riziko je eliminováno stávajícím regulatorním rámcem projektů OZE, zejména pak 
zákonem číslo 165/2012 Sb. o podporovaných zdrojích energie, kterým se upravuje způsob 
podpory výroby elektřiny z obnovitelných zdrojů energie. Z pohledu věřitele je určujícím 
zejména fakt, že provozovatelé regionálních distribučních soustav jsou povinni vykupovat 
veškerou elektřinu z obnovitelných zdrojů.  
Výkupní ceny stanovené ERÚ v letech 2008 až 2010 nesměly být pro následující 
kalendářní rok nižší než 95 % výkupních cen platných v roce, ve kterém se o novém 
stanovení rozhodovalo. Z pohledu věřitele je zde tedy kombinace regulatorního rizika, 
performance rizika projektové společnosti a dodavatele a dále pak platebního rizika 
odběratele elektrické energie – distribuční společnosti. 
Jedním z dalších možných rizik, které lze do této kapitoly zahrnout, je změna výkupní 
ceny, dané pozdržením doby spuštění projektu, což navazuje na předchozí kapitolu. 
Pozdržení stavby lze chápat jako určitou míru rizika, zejména pro projekt, jehož spuštění je 
plánováno na konec kalendářního roku. Kritérium NPV umožňuje stanovit minimální cenu 
produkce energie, která zaručuje očekávaný výnos vloženého kapitálu. U investora může 
zahrnovat i požadovaný nebo regulovaný výnos. 
5.5.3 Technologické riziko 
Technologické riziko představuje zejména možnou nefunkčnost technologie, nedosažení 
očekávaných technických parametrů (např. nižší účinnost, výkon apod.), v jejichž důsledku 
bude zařízení provozováno při vyšších než očekávaných nákladech. Dále pak okolnosti 
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spojené s dodáním a výstavbou aktiv projektu, které mají v konečném důsledku za 
následek překročení plánovaných investičních výdajů a zpoždění uvedení elektrárny do 
provozu. Tento typ rizika lze považovat jako jedno z nejvíce sledovaných možných rizik. 
Vznik těchto rizik lze snížit popř. omezit a to: 
 Použitím ověřené technologie - financující banky si vedou seznam schválených 
technologií, což je dáno snahou rozložit či snížit dopad možných rizik použití jediné 
technologie od nekvalitního výrobce či dodavatele technologie (PV panely, střídače, 
konstrukce) u fotovoltaických projektů.  
 Výběr zkušeného a finančně stabilního dodavatele, kvalitní smluvní dokumentace s 
dodavatelem (pevná cena, záruka za kvalitu, náhrada škod). 
 Monitoring, využití služeb nezávislého dozoru. 
 Rozumně konzervativní přístup ke stanovení časového harmonogramu a vytvoření 
vyšší rezervy u investičních výdajů podléhajících větší míře nejistoty. 
 Platebním zajišťovacím instrumentem jakým může být např. dokumentární akreditiv 
5.5.4 Provozní riziko 
Jde zejména o dosažení plánované dlouhodobé spolehlivosti a ekonomiky provozu 
projektu. V případě nedosažení potřebné provozní pohotovosti (časté neplánované 
odstávky z důvodu častých poruch), může dojít k ohrožení splátek dluhové služby. 
Vznik těchto rizik lze snížit popř. omezit a to: 
 Výběr ověřeného zařízení a zkušeného dodavatele. 
 Sjednání servisní smlouvy s dodavatelem za přesně daných podmínek (zajištění 
disponibility zařízení a úhrada ušlých zisků v případě jejího nedodržení). 
 Konzervativní přístup při stanovení výše využitelnosti celkové instalované kapacity a 
provozních nákladů 
 Pojištění projektu 
 Dlouhodobé zejištění dodávek vstupů. 
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5.5.5 Riziko poškození zařízení živelnou pohromou 
Živelnou pohromou jsou myšleny různé nepředvídatelné zásahy ze strany přírody a „tzv. 
vyšší moci“, jako jsou například záplavy, krupobití, pád letadla atd. Na tyto 
nepředvídatelné živelné pohromy jsou většinou projekty pojištěny od příslušné pojišťovny, 
čím lze eliminovat finanční dopady při realizaci rizik, které mají potom např. dopad na 
snížení výroby elektrické energie a zvýšení nákladu v příslušném projektu.   
5.5.6 Finanční riziko 
Vzhledem k regulatornímu rámci, který je nastaven na dlouhodobou návratnost 
vynaložených investičních prostředků, je i příslušné financování strukturováno jako 
dlouhodobé. Dlouhodobý regulatorní rámec poskytuje projektům jistou úroveň dlouhodobé 
ekonomické stability. Na druhou stranu však zjevně neumožňuje projektu generovat 
výrazně vyšší příjmy, než jsou ty vycházející z regulatorního rámce. Proto je vhodné k 
těmto projektům přistupovat zdravě konzervativně a věnovat patřičnou pozornost i 
zajištění kurzových a hlavně pak úrokových rizik. Toto riziko se řeší při tvorbě úvěrové 
dokumentace samostatnou smlouvou o zafixování úrokové sazby. 
 Úrokové riziko - vznik úrokového rizika vyplývá z pohybu tržních úrokových sazeb. 
Aby se eliminoval vznik uvedeného rizika, lze použít metody, kterými lze těmto 
rizikům plynoucí ze změny úrokové sazby předejít. Jsou to například:  
o Využití hedgingových nástrojů jako například úrokový swap10, cap11, collar12) 
                                                          
10 Pojem „úrokový swap“ je dohoda o výměně peněžních toků denominovaných v jedné měně, které jsou 
odvozeny od pevné nebo pohyblivé báze. 
11 Cap poskytuje zajištění proti růstu úrokových sazeb u budoucích úvěrů a zároveň umožňuje profitovat  
z poklesu sazeb. 
12 Collar je zajišťovací nástroj, který stanovuje limity pohybů úrokové sazby na úvěr. Collar specifikuje 
maximální a minimální úrokovou sazbu – jedná se tak o zajištění v pásmu. 
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 Kurzové riziko - vyplývá např. z nákupu technologie / servisní služby v jiné než 
domácí měně. Aby se eliminoval vznik uvedeného rizika, lze použít metody:  
o hedgingové nástroje (FX swap13) 
Jako příklad uvádím v Tabulce 2 a na Obrázku 6, jaký může mít dopad změny úrokové 
sazby na projekt (NPV a IRR) při financování v poměru 20% vlastní kapitál a 80% úvěr. Z 
vedeného Obrázku 6 je možné vidět, že zvyšující úroková sazba, bude mít vliv na pokles 
NPV a IRR. 




                                                          
13 Cílem je směna určité částky jedné měny do druhé a poté opět zpět. První směna může proběhnout ihned, 
anebo za nějakou dobu. 
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Obrázek 6 Vliv výše úrokové sazby na NPV a IRR 
Zdroj: vlastní 
5.5.7 Riziko nižší než předpokládané výroby 
Následující analýza ukazuje vliv změny výroby elektřiny, např. horšími klimatickými 
podmínkami v jednotlivých letech, jiným než deklarovaným poklesem výroby elektřiny, 
která udává výrobce panelů, poškozením, odstávkou apod. V následující tabulce a obrázku 
je vidět vliv výroby elektrické energie na výši NPV a IRR. 






Obrázek 7 Vliv výroby na NPV a IRR 
Zdroj: vlastní 
5.5.8 Riziko změny investičních nákladů 
Následující analýza ukazuje vliv změny investičních nákladů na projekt například vlivem 
výše popsaného kurzového rizika, nepředpokládanými vícepracemi, změnou cen 
technologií, prací apod. Dopad výše uvedených změn bude mít vliv na výši NPV a IRR jak 
je uvedeno na následujícím obrázku. 






Obrázek 8 Vliv změny investičních nákladů na NPV a IRR 
Zdroj: vlastní 
5.5.9 Riziko změny provozních nákladů 
Následující analýza ukazuje vliv změny provozních nákladů na projekt, kdy vzrůstající 
provozní náklady budou mít dopad na výslednou výši NPV a IRR jak je uvedeno na 
následujícím obrázku. 






Obrázek 9 Vliv změny provozních nákladů na NPV a IRR 
Zdroj: vlastní 
5.6 Jednotlivé formy zajištění splácení úvěrů pro projekty FVE 
Pro projekty fotovoltaických elektráren se pro zajištění splacení úvěrů obvykle využívala 
kombinace níže uvedených forem: 
 Zástava pohledávek za prodanou elektrickou energii z financovaného Projektu, včetně 
budoucích pohledávek, 
 Zástava vybraného movitého a nemovitého majetku, tj. veškeré technologie Projektu, 
 Zástava podílů ve společnosti dlužníka, 
 Směnky vlastníků společnosti, 
 Záruky třetích stran (fyzické a právnické osoby, IFC, ČMRZB), 
 Rezervní účet dluhové služby, 
 Postoupení pojistných plnění, zejména z pojištění přerušení provozu, 





6. Volba struktury projektového financování obnovitelných 
zdrojů energie 
V této kapitole je uvedena volba struktury projektového financování v ČR. V České 
republice existuje řada možností jak získat zdroj financí pro projektové financování FVE 
projektů. Jak již bylo uvedeno v dřívějších kapitolách, největší podíl na projektovém 
financování mají bankovní instituty, které se snaží najít vhodnou strukturu úvěru pro 
financování projektů jako např. odklad splátek, formy splátek, tvorba splátkového 
kalendáře atd. Jelikož se jedná o projektové financování specifických projektů, je časový 
harmonogram od přípravy projektu až po schválení úvěru po každé jiný. 
6.1 Financování projektu a předložení požadované dokumentace 
Při hledání optimální struktury projektového financování je potřeba zvolit a vybrat způsob 
financování projektu a zvolit typ daného projektu:  
 Způsob financování projektu  
o Projektové financování 
o Financování na korporátní riziko  
 Typ daného projektu 
o Projekt postavený na zelené louce – pevné výkupní ceny; 
o Projekt realizovaný za účelem nahradit část spotřeby elektrické energie ve vlastním 
výrobním areálu. 
6.1.1 Základní dokumentace projektu 
Každý projekt je tvořen základní dokumentací, která je předkládána různým institucím 
podle harmonogramu daného projektu (dokumentace pro stavební povolení, dokumentace 
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pro schválení úvěru od příslušné banky atd.). Základní dokumentace může být tvořena 
těmito dokumenty: 
 Stanovisko k připojení k distribuční síti 
 Smlouvu s distributorem, příp. smlouvu o smlouvě budoucí 
 Vyjádření stavebního úřadu o souladu projektu s územním plánem 
 Podnikatelský záměr projektu 
 Finanční model projektu (cashflow)  
 Dokumentace k použitému pozemku (nájemní smlouva, věcná břemena atd.) 
 Projektová dokumentace s upřesněním zvolené technologie 
 Výkaz výměr 
 Rozpočet investičních a provozních nákladů 
 A další 
Tyto předložené dokumenty slouží k vyhodnocení projektu a namodelování finančního 
cash flow projektu a také lze předběžně zjistit možná rizika, která se v projektu mohou 
vyskytnout. Jedním z možných rizik je například termín připojení FVE do distribuční 
soustavy, jak je uvedeno v podkapitole 5.5. Dříve než bude uvedena volba optimální 
struktury financování projektu FVE je potřeba namodelovat Cash flow (CF) daného 
projektu, které je základním a stěžejním bodem vyhodnocování financovatelnosti projektu 
a ze kterého se bude vycházet při následné volbě optimální struktury financování projektu 
FVE.   
6.2 Cash flow projektu 
Pro zhodnocení projektu po ekonomické stránce bylo vytvořeno a namodelováno Cash 
flow (CF) projektu v programu Excel. Je tvořeno několika tabulkami, přičemž z každé 
konkrétní tabulky lze získat potřebné informace pro další zpracování. Cash flow (CF) bylo 
namodelováno pro dva případy a to případ ze strany investora - žadatele o úvěr a případ 
kdy dojde k největšímu možnému riziku (konzervativním přístupem). Tyto dva uvedené 
případy se liší ve vstupních a výstupních datech v uvedeném CF (jednotlivé části v CF).  
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 Pohled klienta (CLCS) jsem pro výpočet produkce vybral data, které jsou získána od 
klienta 
 Pohled s největším rizikem (RKCS) kdy jsou použita data, která mají snížené 
hodnoty např. o 15 % (snížena roční výroba FVE o 15%)  
 Upravený přístup RKCS k pohledu na DSCR projektu, kdy je nastavena hodnota 
DSCR např. na 100% se splatností do 15 let.  Tzn. že veškerý příjem z prodeje 
elektrické energie je použit pro splacení finančního úvěru 
Základní vstupní informace pro modelaci Cash Flow 
Vstupní informace potřebné pro sestavení cash flow (CF) jsou například: 
 lokalita FVE (pro získání hodnot záření z PVGIS, SODA, METEO), 
 použitá technologie FVE (PV panely, střídače), 
 sklon PV panelů, 
 výkupní cena za vyrobenou elektrickou energii, 
 plocha použitého pozemku na FVE (zastínění panelů), 
 položkové investiční náklady projektu (jejichž struktura je uvedena v přiloženém CF), 
 položkové provozní náklady projektu, 
 podíl vlastních zdrojů klienta, 
 úroková sazba,  
 měsíc a rok uvedení projektu do provozu, 
 doba splácení úvěru, 
 roční produkce predikovaná klientem (z energetického auditu), 
 a další. 
Způsoby výpočtu ekonomického vyhodnocení 
Základními parametry používanými pro ekonomické vyhodnocení jsou: 
 prostá doba návratnosti, 
 reálná doba návratnosti, 
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 čistá současná hodnota NPV (z anglického Net Present Value), 
 vnitřní výnosové procento IRR (z anglického Internal Rate of Return). 
Výpočet CF 
                               CF=V- Np- IN                                                 (1) 
kde:  
V   tržby za elektřinu 
Np  provozní náklady (palivo, voda, mzdy, opravy, údržba, režie a ostat. 
náklady) 
IN   investiční náklady 
 
Prostá doba návratnosti nebo doba splacení investice, je rovna 
          (2) 
kde: 
IN   jsou investiční výdaje projektu 
CF   roční přínosy projektu (cash-flow, změna peněžních toků). 
 
Reálná doba návratnosti při uvažování diskontní sazby Tsd se vypočte z podmínky 
       (3) 
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kde:   
CFt   roční přínosy projektu 
r   diskont 
(1+r)-t   odúročitel 
 
Čistá současná hodnota (NPV) je rovna 
       (4) 
kde: 
Tž   doba životnosti (hodnocení) projektu. 
 
Pro podnik jsou přijatelné investiční projekty s NPV > 0, neboť suma peněžních příjmů za 
dobu životnosti pořizovaného majetku musí zajistit úhradu vložených peněžních 
prostředků, zajistit požadovanou míru výnosu a ještě by měla zvýšit peněžní tok podniku a 
přispět tak ke zvýšení jeho tržní hodnoty. Samozřejmě lze psát, že čím vyšší je NPV tím je 
vhodnější projekt. 
Vnitřní výnosové procento (IRR) se vypočte z podmínky 
       (5) 
Je-li hodnota indexu IRR>1, můžeme investici přijmout. Čím je hodnota IR vyšší, tím je 
investice výhodnější. 
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Získané informace z namodelovaného Cash Flow 
A výstupem z namodelovaného CF lze získat tyto informace: 
 financovatelnost projektu (zdali je příliš drahý, nebo naopak příliš levný), což lze 
zjistit z poměru měrných nákladů projektu, 
 potřebná výše vlastních zdrojů investora, které musí být do projektu vloženy, 
 o výši bankovního úvěru pro financování projektu FVE, 
 době splatnosti úvěru (většinou se jedná u projektů FVE o 15-leté splácení úvěru), 
 cash sweep mechanismus 14 projektu (tedy mechanismus převodu přebytků), 
 výše splátky úvěru – výše ročních splátek, 
o výše roční jistiny 
o roční výše úroků 
 splácení splátek úvěru – čtvrtletní splácení úroků a jistiny, 
 technické a ekonomické parametry, 
o předpoklad roční výroby elektrické energie z FVE  
o měrné náklady projektu (celková investice projektu přepočtena na výkon FVE 
o výše příjmů z prodeje elektrické energie 
o výše odpisů 
o výše daňového předpisu 
o tvorba rezerv 
o poplatek za zpracování úvěru 
o výše cash flow a kumulovaného cash flow 
 forma úrokového zajištění úvěru - pro výpočet jsem volil úrokové zajištění formou 
IRS (Interest Rate Swap), 
                                                          
14 Pojmem „cash sweep“ se označuje postup, při němž se veškeré peněžní prostředky zbývající po odečtení 
provozních nákladů použijí ke snížení dlužné částky. 
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 výši DSCR (Debt-Service Coverage Ratio) – ukazatel pokrytí dluhové služby (což je 
poměr čistého provozního zisku a celkové dluhové služby. Ten je u bank vyžadován 
obvykle ve výši minimálně 1,2 a znamená to, že projekt generuje dostatek prostředků 
pro zaplacení úvěrových splátek, provozních nákladů a navíc vytváří 20% rezervu). 
Financovatelnost projektu 
Z namodelovaného CF lze získat představu, zda-li, je projekt financovatelný a pokud ano 
tak s jakým podílem vlastních zdrojů, které musí do projektu investor vložit a jak velký 
bankovní úvěr bude investorovi poskytnut. V současné době se standardně uvádí stále 
poměr 20 /80 tzn. 20 % podíl vlastních zdrojů a 80% podíl v úvěru. Pokud je projekt dražší 
zvyšuje se podíl vlastních zdrojů např. na 25-30 %. Čím je vyšší podíl měrných nákladů, 
tím bude potřeba do projektu vložit vyšší podíl vlastních zdrojů. O důvodech proč je 
požadován určitý podíl vlastních zdrojů bylo uvedeno v předchozích kapitolách práce .  
Forma splácení úvěru  
Splátky poskytnutého úvěru patří mezi důležité informace při vytváření úvěrové 
dokumentace. Při modelaci cash flow projektu jsem zvolil nepravidelné splácení úvěru 
(tzn. splácení, které se přizpůsobí podmínkám projektu) a to z toho důvodu, že každým 
rokem roste výkupní cena elektrické energie (dle vyhlášky o výkupních cenách elektrické 
energie) a na druhou stranu klesá účinnost PV panelů. Přesto však tento pokles účinnosti je 
menší než vzrůst výkupní ceny a díku tomu dochází každoročně vzrůstu tržeb z projektu. 
Aby byla každý rok dosažena požadovaná min. výše DSCR (což je jedním z podmínek 
banky) a byla zohledněna změna nákladů na projekt a dodržena max. 15 - letá splatnost 
úvěru a projekt generoval rezervu na nepředvídané platby, tak se přizpůsobuje daná splátka 
úvěru dluhové službě a také ročním tržbám z prodeje elektrické energie.  Dalším důvodem 
je to, že při spuštění projektu jsou vysoké provozní a investiční náklady a samotný projekt 
ještě negeneruje žádné tržby a přesto se musí splácet úroky z poskytnutého úvěru. Aby se 
však držela stejná velikost DSCR lze u nepravidelného splácení namodelovat různé 
splátky, tak aby se velikost splátky přizpůsobila již zmíněnému DSCR. Pokud by došlo k 
nějakému nepředvídatelnému přerušení výroby, díky tomuto typu splácení, bude v projektu 
naspořeno na splacení úvěru i když bude FVE odstavena. Při tomto způsobu splácení, 
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nemusí klient vkládat do projektu vyšší podíl vlastních zdrojů jako například u formy s 
pravidelným splácením, kdy na začátku provozu projekt negeneruje dostatečné rezervy na 
splácení splátek úvěrů a může se stát, že za 5 let nebude investor schopen splácet 
poskytnutý úvěr. A pokud by měla být splněna tvorba rezerv, musel by klient u 
pravidelného splácení splátek úvěru do projektu vložit vyšší podíl vlastních zdrojů.  
Na konkrétním případě je v Kapitole 7 ukázán rozdíl v cash flow mezi již zmíněnými 
pravidelnými a nepravidelnými splátkami.  
Tvorba finančních rezervních fondů 
Aby se zamezilo a předešlo případnému možnému vzniku rizik (neschopnost splácet úvěr 
atd.) v daném projektu, vytváří se různé finanční rezervy na krytí nepředvídatelných 
okolností, které by daný projekt mohly ohrozit např. výpadek FVE, prodloužení výstavby, 
nižší výroba atd. Z těchto finančních rezerv se kryje splácení úvěru v případě realizace 
rizika. Tyto rezervy se vytvářejí jednak na začátku financování, kdy je již s nimi počítáno 
při vytváření CF, ale také v průběhu provozu FVE, kdy se odvádí zisk z prodeje elektrické 
energie do rezervního fondu.  
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7. Modelový případ projektu FVE 
V této kapitole je provedeno zhodnocení a analýza konkrétního projektu s reálnými daty. 
Získaná data se vztahují k FVE z období 2008 – 2010. Tvorba CF je popsána v předešlé 
kapitole. Dále je  v následujících podkapitolách provedeno porovnání cash flow pro dvě 
formy splácení (rovnoměrné a nerovnoměrné). 
7.1 Analýza projektu 
7.1.1 Základní informace o projektu 
Jedním z hlavních podkladů je položkový rozpočet celkových investičních a provozních 
nákladů, studie proveditelnosti, energetický audit, smlouva o připojení s distributorem, 
specifikace technologie, smlouva o dílo s generálním dodavatelem, servisní smlouva atd. V 
následujícím odstavci, budou uvedeny souhrnné informace, které použiji pro namodelování 
CF. Tyto informace po namodelování CF jsou rozhodující pro získání informace, zdali je 
projekt financovatelný a pokud ano, tak s jak velkým podílem vlastních zdrojů.    
Základní popis projektu: 
Instalovaný výkon:   2500 kWp  
Lokalita:    Slavkov 
Rozloha pozemku:   54 ha 
Celkové náklady:   193 000 000 kč 
Požadovaná splatnost úvěru:   15 let    
Typ technologie:  
o PV panely Hyundai 225 Wp   11111 ks 
o Střídače SMA 11000 TL  210 ks 
Termín spuštění:    07/2010 
63 
Forma výkupu el. energie:   pevné ceny – 12,15 CZK/kWh (v roce 2009) 
Vlastnictví pozemku:    pronájem  
Provozní náklady:   2 410 000 kč 
Tabulka 6 uvádí celkové investiční náklady projektu, které je potřeba vynaložit pro 
výstavbu FVE. Tabulka je rozdělena do čtyř hlavních položek. Nejvyšší položku 
celkových investičních nákladů tvoří dodávka elektrických a technologických částí (PV 
panely, střídače, transformátory). 
Rozpočet investičních nákladů: 




Přípravné práce  900 000 Kč 
Stavební práce projektu 25 800 000 Kč 
Dodávka El.částí 165 000 000 Kč 
Ostatní náklady 1 380 000 Kč 
CELKEM 193 080 000 Kč 
Zdroj: vlastní 
Tabulka 7 uvádí roční provozní náklady projektu, které je potřeba vynaložit pro 
bezproblémový chod FVE. Nejvyšší položku tvoří zabezpečení a ostraha FVE, pojištění a 
servisní prohlídky a práce na FVE. Jedná se o práce vykonávané na základě smlouvy, ve 
které jsou definovány úkony, které je potřeba během roku provést a jsou zajišťovány 
externími společnostmi. 
Rozpočet provozních nákladů: 
Tabulka 7 Celkové provozní náklady projektu 
Název položky Cena bez DPH 
Servis, údržba elektrárny 600 000 Kč 
Pojištění FVE 600 000 Kč 
Zabezpečení, ostraha 700 000 Kč 
Další náklady (administrativa, účetnictví apod.) 500 000 Kč 
Nájem pozemku 10 000 Kč 
CENA CELKEM 2 410 000 Kč 
Zdroj: vlastní 
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7.1.2 Modelace cash flow projektu 
Cash flow projektu je namodelováno v programu Excel. Výsledné cash flow projektu pro 
jednotlivé formy splácení úvěru, je uvedeno v přiložených tabulkách, které jsou popsány 
v následujících podkapitolách této práce.  
Tabulka roční výroby elektrické energie  
Roční výroba elektrické energie se získá dosazením vstupních dat do připravené tabulky, 
jako je například typ použité technologie. Zde konkrétně jsou použity fotovoltaické panely 
Hyundai typ HIS-M 225 SG a střídače SMA typ SMC 11000 TL.  Dalšími vstupními daty 
jsou hodnoty záření v dané lokalitě, získané z programu PVGIS viz Tabulka 8 a Obrázek 
10. Dalším zdrojem pro získání dat o dopadajícím záření je zdroj jménem SODA a mapa 
radiace (METEO). Z těchto tří zdrojů dat se získávají průměrné hodnoty, které tvoří 
vstupní hodnotypro další výpočty. Do výpočtu roční výroby vstupují také procenta 
udávající jednotlivé ztráty systému (ztráty teplotou, ztráty odrazem, ztráty na kabelech, na 
transformátoru a jako poslední se vyplňují ztráty zastíněním PV panelů v zimních 
měsících, a to v důsledku krátkých vzdáleností mezi konstrukcemi. Výsledkem je získání 
celkovéhodnoty instalovaného (kWp) a elektrického (kW) výkonu FVE a výsledná celková 
roční výroba elektrické energie (kWh).  Tyto výsledné hodnoty jsou odkazem pro 
následující list cash flow. 
Tabulka 8 Předpokládaná výroba elektrické energie z PVGIS 
Měsíc Předpokládaná výroba 
za den (kWh/den) 
Předpokládaná 
výroba za měsíc 
(kWh/měsíčně) 
Leden 2 840 88 040 
Únor 4 640 129 920 
Březen 6 440 199 640 
Duben 8 240 247 200 
Květen 9 680 300 080 
Červen 8 260 247 800 
Červenec 9 880 306 280 
Srpen 8 960 277 760 
Září 6 880 206 400 
Říjen 5 910 183 210 
Listopad 2 940 88 200 
Prosinec 2 050 63 550 
Celková roční výroba (kWh/rok) 2 338 080 
Zdroj: vlastní 
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Tabulka 8 uvádí předpokládanou měsíční výrobu elektrické energie z fotovoltaické 
elektrárny, kde je možné vidět, že uvedená FVE vyrábí nejvíce elektrické energie v měsíci 
duben-září. Přiložený Obrázek 10 uvádí průběh vývoje výroby elektrické energie pro 
výrobu elektrické energie v následujících 20 letech. 
 
Obrázek 10 Předpokládaná roční výroba elektrické energie z FVE 
Zdroj: vlastní 
Z tohoto grafu je vidět pokles roční výroby elektrické energie způsobené snížením 
účinnosti PV panelů. 
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Obrázek 11 Vstupní tabulka pro výpočet roční výroby elektrické energie 
Zdroj: vlastní 
Z uvedené tabulky je vidět, že celkový instalovaný výkon FV elektrárny je 2,50 MWp. 
Hodnota celkového výstupního elektrického výkonu získaného na střídačích činí 2310 kW. 
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Celková roční výroba je v důsledku zastínění PV panelů v zimních měsících snížena o 3% 
a činí 2 359 MWh. 
Tabulka celkových investic a provozních nákladů 
V těchto tabulkách se doplňují ekonomická data, jako jsou celkové investiční a roční 
provozní náklady. Celkové investiční náklady a roční provozní náklady jsou rozděleny do 
jednotlivých položek. Do celkových investičních nákladů se též zahrnují finanční náklady, 
jakými jsou například bankovní poplatky za zpracování úvěrového dokumentace a úroky z 
bankovního úvěru. Z této jedné části je také možno zjistit poměr měrných nákladů projektu 
(cena projektu / instalovaný výkon), spuštění projektu do trvalého provozu, výše 
poskytnutého úvěru a potřebný podíl výše vlastních zdrojů, aby byl projekt financovatelný 
při 15-leté splatnosti úvěru. Doplňující informací je výše úrokové sazby, která byla 
zvolena. Hodnota výkupní ceny za prodej elektrické energie pro rok 2010 je dle Cenového 
rozhodnutí Energetického regulačního úřadu č. 5/2009 je ve výši 12,15 za 1 kWh. 
V našem modelovém případě je celkový poměr měrných nákladů 78,91 CZK/ kW. Aby 
byl projekt financovatelný je potřebný 20 % podíl vlastních zdrojů z celkových nákladů 
projektu, což je 39,45 mln CZK. Poskytnutý bankovní úvěr z celkových investičních 
nákladů je ve výši 157,80 mln CZK.  Spuštění projektu do trvalého provozu bylo v 
07/2010. Výše zvolené úrokové sazby je 6,79 % (pro rok 2010). 
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7.1.3 Pravidelné a nepravidelné splácení úvěru 
V následujícím grafu je uvedeno pravidelné a nepravidelné splácení úvěru, které se více 
dokáže přizpůsobit požadavkům klienta a reaguje na nepravidelnou výrobu elektrické 
energie. Pro namodelování splátek úvěru jsem zvolil formu čtvrtletního splácení úvěru. 
Bankou je nabízen odklad splácení jistiny, které je nastaveno podle toho, kdy bude FVE 
spuštěna a kdy bude podepsána úvěrová smlouva. V předešlé Tabulce 9 jsem počítal se 
splácením jistiny bez odkladu. Splácení úroků je bez odkladu. Průběh jednotlivých splátek 
zobrazuje Obrázek 12. V uvedeném grafu jsou vidět rozdíly mezi vývojem volného cash 
flow projektu u pravidelného a nepravidelného splácení úvěru a to především v letech 
2011-2024, což je dáno rozdílnou výší ročních splátek. U nepravidelných splátek, se 
splátky více přizpůsobují dané výrobě elektrické energie a nejsou nastaveny na konstantní 
hodnotu, jako u pravidelných splátek. Tento graf je doplněn ještě vývojem dluhové služby 
pravidelného a nepravidelného splácení úvěru.   
 
Obrázek 12 Pravidelné a nepravidelné splácení úvěru 
Zdroj: vlastní 
Tabulky pravidelného a nepravidelného splácení úvěru (CLCS) 
V těchto dvou tabulkách je uvedeno samotné cash flow daného projektu. V těchto 
tabulkách jsou také shrnuty ekonomické výsledky projektu, jako například tržby z prodeje 
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elektrické energie, čisté tržby z prodeje elektrické energie, debt balance after Instalments, 
volné cash flow projektu, kumulované cash flow projektu, výše DSCR projektu atd. Při 
srovnání těchto dvou tabulek jsou vidět rozdíly v tom, že u nepravidelných splátek je doba 
splácení úvěru kratší než u splácení rovnoměrného, jehož doba splácení je nastavena na 15 
let. Doba splácení úvěru u nepravidelného splácení je 14 let, což je způsobeno tím, že se 
splátky přizpůsobují dané výrobě elektrické energie a nejsou nastaveny na konstantní 
hodnotu jako u pravidelných splátek. V uvedených tabulkách jsou vidět rozdíly především 
v ročních hodnotách splátek, což má dopad na čisté příjmy z projektu a výsledné roční 
hodnoty CF. Ostatní hodnoty (příjmy z prodeje elektrické energie, provozní náklad) 
zůstávají stejné. Z porovnání uvedených tabulek tak vyplývá, že nejlepší volbou pro daný 
projekt je financování pomocí nepravidelného splácení a to z toho důvodu, že nepravidelné 
splácení úvěru se více přibližuje nepravidelné výrobě elektrické energie z FVE. 
Výsledné hodnoty projektu FVE jsou uvedeny v následujících tabulkách a přiložených 
grafech, na kterých jsou také zobrazeny zmíněné rozdíly mezi splácením rovnoměrným a 
nepravidelným.
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V následujících grafech jsou uvedeny průběhy jednotlivých výstupních hodnot, které je 
možno získat z tabulky CLCS pravidelné splátky a CLCS nepravidelné splátky. Jsou zde 
pro porovnání uvedeny také průběhy výstupních hodnot jednotlivých forem splácení úvěru.  
 
Obrázek 13 Průběh tvorby volného cash flow a dluhové služby u nepravidelného splácení 
Zdroj: vlastní 
V Obrázku 13 je zobrazen průběh tvorby cash flow a dluhové služby u nepravidelného 
splácení. V uvedeném grafu je patrný rovnoměrný průběh ročních hodnot u nepravidelných 
splátek a výsledného CF oproti klesajícímu průběhu ročních splátek a CF u pravidelného 
splácení v porovnání s Obrázkem 14. Rozdíl spočívá v tom, při pravidelném splácení jsou 
pevně nastaveny hodnoty splátek. Naproti tomu u nepravidelného splácení se hodnoty 
splátek více přizpůsobují nepravidelné a nekonstantní výrobě elektrické energie z FVE. 
Nejnižší hodnota CF je na začátku projektu, kdy je projekt spuštěn a nejvyšší na konci 
projektu, kdy dojde ke splacení poskytnutého úvěru. 
Z porovnání Obrázku 13 a Obrázku 14 je zřejmý rozdíl ve výši výsledného CF u 
pravidelného a nepravidelného splácení, kdy výsledné CF dosahuje vyšších hodnot u 
nepravidelného splácení. Obrázek 14 ukazuje klesající průběh dluhové služby.  
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Obrázek 14 Průběh tvorby volného cash flow a dluhové služby u pravidelného splácení 
Zdroj: vlastní 
Obrázek 15 a Obrázek 16 uvádějí vývoj kumulovaného cash flow u pravidelné a 
nepravidelné formy splácení. Při porovnání těchto dvou grafů je možno vidět strmější 
nárůst kumulovaného CF u nepravidelného splácení, což je dáno tím, že hodnoty 
kumulovaného CF jsou nižší po dobu splácení úvěru než u pravidelného splácení. Po 
splacení úvěru jsou průběhy totožné.  
 




Obrázek 16 Průběh tvorby kumulovaného cash flow pro pravidelné splácení 
Zdroj: vlastní 
Na Obrázku 17 a Obrázku 18 jsou uvedeny průběhy splácení úroků a jistin pro danou 
formu splácení. U pravidelné formy splácení úvěru je možno vidět konstantní průběh 
splátek jistiny a klesající tendenci splácení úroků. Naproti tomu při nepravidelné formě 
splácení mají splátky vzrůstající charakter a strměji klesající tendenci splácení a díky tomu 
je možné, vysledovat rozdíl v době splacení úvěru. Pokud bude použito nepravidelné 
splácení, bude úvěr vložený do projektu splacen za 14 let. U pravidelného splácení úvěru je 
doba splatnosti 15 let.   
 





Obrázek 18 Průběh splátek jistin a úroků u nepravidelného splácení 
Zdroj: vlastní 
Porovnání vývoje dluhové služby u pravidelného a nepravidelného splácení úvěru je 
uvedeno na Obrázku 19. Zde je možno vysledovat klesající tendenci u pravidelného 
splácení, což je dáno samotnou podstatou pravidelného splácení úvěru. Z uvedeného 
porovnání dvou forem splácení vyplývá, že při zvolení nepravidelné formy splácení, bude 
každý rok různá velikost splátek a celkový poskytnutý úvěr je splacen o rok dříve, než 
když bude zvolena forma pravidelných splátek. Forma pravidelného splácení se 
nepřizpůsobuje nepravidelné výrobě elektrické energie z FVE. Pokud dojde k poklesu 
osvitu oproti predikovaným hodnotám, investor musí i pře to platit nastavené (pravidelné) 
splátky oproti nepravidelné formě splácení, která se tak více přizpůsobuje již zmíněné 
nekonstantní výrobě elektrické energie z FVE. 
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Obrázek 19 Srovnání průběhu jednotlivých forem splácení dluhové služby 
Zdroj: vlastní 
Tabulky pravidelného a nepravidelného splácení úvěru (RKCS) 
V následujícím textu jsou uvedeny jen pro doplnění další typy tabulek a to RKCS 
pravidelné a RKCS nepravidelné. Zkratka - RKCS je pohled na projekt s nejvyšším 
možným rizikem (konzervativním přístupem). Roční produkce elektrické energie je zde 
snížena o 15 % a provozní náklady zvýšeny o 25 %. Upravený přístup -RKCS je upravený 
přístup k pohledu na DSCR projektu, kdy je nastavena hodnota DSCR na 100% a musí 
vyjít splatnost úvěru do 15 let.  Tzn., že veškerý příjem z prodeje elektrické energie je 
prioritně použit na splacení splátky bankovního úvěru. Výsledné hodnoty jsou uvedeny v 
následujících tabulkách. 
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7.1.4 Závěrečné zhodnocení projektu 
Z dosažených výsledků je patrné, že projekt je po ekonomické stránce financovatelný 
s 20 % podílem vlastních zdrojů při uvedených vstupních parametrech. Dosažené DSCR- 
(10 -letý průměr) projektu je ve výši 130,83 % což je dostatečné. Splatnost úvěru při 
využití nepravidelné formy splácení je do 14 let.  Poskytnutý bankovní úvěr z celkových 
investičních nákladů je ve výši 157,82 mln CZK.  Projekt byl spuštěn do trvalého provozu 
v 07/2010. Výše zvolené úrokové sazby je 6,79 %. 
Výsledkem porovnání tabulek cash flow a přiložených grafů pro pravidelné a nepravidelné 
splácení úvěru je zjištění, že doba splácení úvěru u nepravidelného splácení je kratší o 1 
rok v porovnání s pravidelným splácením. 
Z uvedeného porovnání je zřejmé, že volba nepravidelného splácení byla správnou volbou, 
neboť se tato forma splácení více přiblíží k nepravidelné výrobě elektrické energie z 
fotovoltaické elektrárny. 
Tabulka 14 Vybrané výstupní hodnoty projektu 
Rok 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 
EBITDA 8 877,9T Kč 26 544,6T Kč 26 761,6T Kč 26 976,4T Kč 27 188,6T Kč 27 398,1T Kč 27 604,5T Kč 
Zisk z prodeje el. 
energie 9 887,9T Kč 29 074,6T Kč 29 417,6T Kč 29 764,7T Kč 30 115,9T Kč 30 471,2T Kč 30 830,8T Kč 
Provozní náklady 1 010,0T Kč 2 530,0T Kč 2 656,0T Kč 2 788,3T Kč 2 927,2T Kč 3 073,1T Kč 3 226,2T Kč 
         
Rok 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 
EBITDA 27 807,6T Kč 28 006,9T Kč 28 202,1T Kč 28 392,9T Kč 28 578,8T Kč 28 759,5T Kč 28 934,5T Kč 
Zisk z prodeje el. 
energie 31 194,6T Kč 31 562,7T Kč 31 935,3T Kč 32 312,2T Kč 32 693,6T Kč 33 079,5T Kč 33 470,1T Kč 
Provozní náklady 3 387,0T Kč 3 555,9T Kč 3 733,2T Kč 3 919,3T Kč 4 114,8T Kč 4 320,1T Kč 4 535,6T Kč 
         
Rok 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030  
EBITDA 29 103,4T Kč 29 265,6T Kč 29 420,7T Kč 29 568,2T Kč 29 707,3T Kč 29 837,7T Kč 29 958,6T Kč  
Zisk z prodeje el. 
energie 33 865,2T Kč 34 265,0T Kč 34 669,6T Kč 35 079,0T Kč 35 493,2T Kč 35 912,4T Kč 36 336,5T Kč  
Provozní náklady 4 761,8T Kč 4 999,4T Kč 5 248,9T Kč 5 510,8T Kč 5 785,9T Kč 6 074,7T Kč 6 377,9T Kč  
Zdroj: vlastní 
V uvedené Tabulce 14 a Obrázku 20 jsou zobrazeny souhrnné hodnoty projektu jako je 
například ukazatel  EBITDA, zisk z prodeje elektrické energie a další doplňující 
ekonomické ukazatele, které lze u projektu sledovat. Z přiloženého grafu je možno 
sledovat vzrůstající tendenci ukazatele EBITDA a také vzrůstající zisk z prodeje elektrické 
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energie. Na výši zisku z prodeje elektrické energie se podílí několik faktorů, jedním z nich 
může být detailnější predikce o osvitu v dané lokalitě, kvalita použité technologie, 
opotřebení PV panelů atd. V uvedeném grafu se předpokládá, že bude mít zisk z prodeje 
elektrické energie vzrůstající trend. Tento zisk je ve výsledné hodnotě snížen o provozní 
náklady projektu, jež mají také vzrůstající charakter. Vzrůstající provozní náklady jsou 
především způsobené stárnutím technologie, což má za následek častější kontrolní 
prohlídky, výměnu vadných částí atd.  
 
Obrázek 20 Analýza ukazatele EBITDA daného projektu 
Zdroj: vlastní 
V uvedené Tabulce 15 jsou uvedeny ekonomické ukazatele, jako je NPV, IRR, nominální 
diskontní sazba a další. Z uvedené tabulky je možno vysledovat to, že výsledné IRR 
projektu dosahuje hodnoty 16,44 % a tak můžeme konstatovat, že investice do projektu 
FVE je výhodná, jak bylo  uvedeno v definici IRR v podkapitole 6.2. 
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Tabulka 15 Ekonomické ukazatele projektu 
Celková investice: 197 280 000 CZK 
Výše investice - vlastní kapitál: 39 456000 CZK 
     
 Hodnotící ukazatele:     
Nominální diskontní míra 5 % 
Roční růst výkupních cen 2 % 
Doba hodnocení 20 let 
Daňová úleva 5 let 
Výkupní cena energie 2010 12,18 kWh 
čistá současná hodnota (NPV) 94 320 000 CZK 
vnitřní výnosové procento (IRR) 16,44  % 
Doba návratnosti prostá 7,5 roky 
Doba návratnosti reálná 10 roky 
Zdroj: vlastní 
Výsledné NPV projektu činní 94,32 mln CZK a tak můžeme konstatovat, že suma 
peněžních příjmů za dobu životnosti pořizovaného majetku zajistí úhradu vložených 
peněžních prostředků, zajistí požadovanou míru výnosu a ještě zvýší peněžní tok podniku. 
V následujících grafech jsou zobrazeny jednotlivé výstupní hodnoty (tržby z prodeje 
elektrické energie, DSCR projektu atd.) získané z namodelovaného cash flow projektu. 
 
Obrázek 21  Tržby z prodeje elektrické energie 
Zdroj: vlastní 
V tomto grafu je možné pozorovat výrazný pokles křivky nákladů projektu, což je dáno 
splacením bankovního úvěru a tím pádem dojde ke snížení nákladů na projekt v roce 2023 
a zároveň dojde k vzrůstu hospodářského výsledku projektu. 
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Obrázek 22 Vývoj hodnoty DSCR 
Zdroj: vlastní 
Obrázek 22 uvádí strmější nárůst průměrné hodnoty DSCR u pravidelného splácení v 
porovnání s nepravidelným splácením. U obou je však splněna podmínka DSCR má být  
120%. Následující obrázek uvádí průběh volného cash flow pro různé formy splácení 
úvěru (pravidelné vs. nepravidelné) 
 




Diplomová práce pojednává o projektovém financování, tedy o specifické technice 
financování právně a ekonomicky jednoznačně vymezitelné entity, tzv. projektu.  
Projektové financování vystupuje v obecném pojetí jako spojitý proces, který začíná 
záměrem uskutečnit určitý projekt a pokračuje založením nové projektové společnosti, 
zajištěním investičního bankovního úvěru potřebného pro realizaci projektu, přípravou a 
samotnou výstavbou projektu a je uzavřen až po ukončení provozní fáze projektu, kdy 
veškeré finanční závazky projektové společnosti jsou již, při naplnění původních 
očekávání všech účastníků projektového financování, uhrazeny. Jednou z výhod 
projektového financování je to, že zabezpečuje efektivní sdílení jednotlivých rizik mezi 
jeho účastníky a umožňuje tak dluhově financovat projekt bez postihu investorů projektu. 
Díky této přednosti zaznamenává tento způsob financování projektů nebývalý rozmach. V 
úvodní části práce je definován samotný termín projektového financování a jsou blíže 
specifikovány otázky s touto problematikou související jako například charakteristické 
znaky projektového financování, jednotlivé druhy finančních zdrojů projektového 
financování či porovnání s jinými vybranými technikami financování.   
V prvních dvou kapitolách je uveden přehled jednotlivých typů účastníků projektového 
financování a jejich úloh při podílení se na projektovém financování. Hlavními účastníky 
projektového financování jsou především projektové společnosti, investoři projektu a 
úvěrující banky, které se z větší míry podílejí na financování projektů a tvoří tak 
nejvýznamnější poskytovatele finančních zdrojů a proto je úloze bank na projektovém 
financování věnována samostatná čtvrtá kapitola. V této kapitole jsou uvedeny jednotlivé 
možné typy bankovních úvěrů a důvody proč se vlastně úvěrující banky podílejí na 
projektovém financování. V pořadí pátá kapitola zkoumá rizika v projektovém 
financování, jejichž efektivní alokace a řízení jsou jedněmi z ústředních faktorů úspěchu 
projektového financování. 
V kapitole v pořadí šesté je popsáno již samotné projektové financování projektů 
obnovitelných zdrojů energie. Je zde blíže popsán postup financování fotovoltaických 
projektů (z důvodu vzrůstu poptávky po financování těchto projektů) s tím odkazem, že 
projekty ostatních druhů obnovitelných zdrojů mají stejný postup, avšak s nepatrnými 
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rozdíly, jakými může být například (zajištění dodávek paliva u bioplynových stanic, dřevní 
štěpky u spalování biomasy atd.). V krátkosti je uveden důvod, proč se české banky 
podílejí na financování těchto konkrétních typů projektů. Největší část této kapitoly tvoří 
popsání jednotlivých možných rizik, která se k této oblasti vztahují. Samotné projektové 
financování obsahuje možná rizika, se kterými je nutné počítat, avšak je nutné uvést další 
typy rizik, které se vztahují přímo k problematice financování projektů obnovitelných 
zdrojů. Nedílnou součástí pro eliminování dopadu těchto rizik na poskytnuté investiční 
úvěry a ochraně bank je zajištění splácení investičního úvěru. Jednotlivé používané formy 
jsou uvedeny závěru této kapitoly. Schéma, které popisuje samotné financování 
obnovitelných zdrojů je uvedeno v Příloze 2. 
V posledních dvou kapitolách je uveden již praktický postup, jak se vyhodnocuje projekt 
FVE a jakým způsobem se volí struktura financování projektů FVE. Byla použita reálná 
data z konkrétního projektu, z let 2008-2010, kdy byl největší boom po investicích do FVE 
projektů. Bylo vypočteno CF projektu a projekt byl vyhodnocen podle uvedených pravidel 
(hodnota DSCR, EBITDA atd.). Na příslušných grafech bylo provedeno porovnání dvou 
forem splácení (pravidelné a nepravidelné), kde jsou vidět rozdíly v dané volbě splácení 
investičního úvěru. Pro výpočet CF byla zvolena forma nepravidelného splácení, což se ve 
výsledcích potvrdilo jako správná volba, jelikož tato forma splácení úvěru se více 
přibližuje k těmto typům projektů. Oproti tomu forma pravidelného splácení se 
nepřizpůsobuje nepravidelné výrobě elektrické energie z FVE. Pokud dojde k poklesu 
osvitu oproti predikovaným hodnotám, investor musí i pře to platit nastavené (pravidelné) 
splátky oproti nepravidelné formě splácení, která se tak více přizpůsobuje již zmíněné 
nekonstantní výrobě elektrické energie z FVE. Doba splácení u nepravidelné formy 
splácení v projektu vyšla o 1 rok kratší oproti pravidelné formě splácení.  
Pro doplnění byl proveden výpočet CF pro pravidelné a nepravidelné splácení z pohledu 
nejvyššího možného rizika (konzervativní přístup). Roční produkce elektrické energie byla 
snížena o 15 %, provozní náklady zvýšeny o 25 %, byla nastavena hodnota DSCR na 
100%, splatnost úvěru do 15 let, veškerý příjem z prodeje elektrické energie prioritně 
použit na splacení splátky bankovního úvěru. 
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Při uvážení cílů sepsání této práce, jak byly stanoveny v jejím úvodu, nelze než 
konstatovat, že výsledný předkládaný text tyto bezezbytku naplňuje. Jedná se totiž o 
ucelené teoretické uchopení projektového financování, neboť zkoumaná problematika je 
představena ve své komplexní podobě, o čemž svědčí mimo jiné vzájemná provázanost 
jednotlivých kapitol či subkapitol této práce, současně však je zde akcentováno obsáhnutí 
všech dílčích aspektů projektového financování tak, aby žádný z těchto nezůstal v práci 
opomenut. Práce se zabývá výhodností užití projektového financování pro jeho účastníky, 
když v tomto směru bylo zjištěno, že tato se odvíjí od konkrétní úlohy účastníka 
projektového financování, kterou ten zastává. Pro investory projektu je tato dána zejména 
mimobilanční dluhovou povahou projektového financování umožňujícího maximalizovat 
pákový efekt investice, pro banky úrokovým výnosem ze zapůjčených prostředků, jejichž 
návratnost je při vhodném strukturování projektového financování dostatečně zajištěna. 
Poznatky získané z této práce se vyznačují vysokou využitelností, ať už jsou jimi poznatky 
o rizicích v projektovém financování a způsobech jejich alokace, na jejichž základě je 
možno rizika projektového financování efektivně řídit, či poznatky o odlišnostech 
projektového financování od vybraných technik financování obstarávající schopnost 
kvalifikovaně zvolit vhodnou techniku financování pro jednotlivý projekt. Přínosnými se 
jeví rovněž informace o oblastech užití projektového financování, jejichž praktická 
hodnota je zvýrazněna odkazy na konkrétní projekty z daných odvětví. 
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Příloha A – Rozdělení úvěrového financování 
Úvěrové financování můžeme rozdělit podle: 
Druhu: 
 Kontokorentní úvěr 
 Směnečný úvěr 
o Eskontní úvěr 
o Negociační úvěr 
o Akceptační úvěr 
o Ramboursní úvěr 
 Ručitelský (Avalový) úvěr Lombardní úvěr – je úvěr, který je poskytnutý proti zástavě 
movitosti, jiné cennosti nebo proti zástavě cenných papírů (směnky). 
 Hypotéční úvěr 
 Syndikované úvěry 
Účelu: 
 Provozní – krátkodobé úvěry, které slouží k zajištění surovin a materiálu pro výrobu, 
výplaty mezd pracovníkům a na pokrytí sezónních výkyvů v nákladech apod. 
 Investiční, projekty v rámci projektového financování – veškeré výdaje na rozšíření 
činnosti firmy 
 Překlenovací na přechodný nedostatek zdrojů 
Doby splatnosti: 
 Krátkodobé - splatnost do jednoho roku včetně (někdy zahrnovány i debetní zůstatky 
na běžných a kontokorentních účtech) 
 Střednědobé - splatnost od 1 do 4 let včetně 




 Zajištěné - záruky za úvěr mohou být věcné nebo osobní 
Metody splácení: 
 Úvěr splatný najednou v době splatnosti. Je zde pevně sjednán termín splatnosti a celá 
částka je splacena najednou. Úroky jsou však splatné na konci sjednaných period 
/zpravidla 3,6 nebo 12 měsíců/ 
 Úvěr splatný najednou po uplynutí výpovědní lhůty. Tento úvěr je poskytnut na 
předem neurčitou dobu, ale výpovědní lhůta pro jeho vypovězení je dohodnuta 
předem. Úroky jsou splatné obdobně jako v předchozím případě 
 Úvěr splácený v pravidelných splátkách. Úvěr je umořován /splácen/ v pravidelných 
splátkách /měsíční, čtvrtletní/. Přitom je předem sjednaná pevná částka /absolutně 
nebo procentem z původní výše úvěru/ jako výše ročního úmoru /část, kterou se splácí 
jistina existence úvěru/. Zároveň se splátkami úvěru jsou splatné i úroky 
o u úvěru spláceného konstantními anuitami probíhá splácení v pravidelných 
splátkách – anuitách, které jsou po celou dobu splácení ve stejné výši, mění se 
pouze jejich struktura z hlediska podílu úmoru a úroku 
 V nepravidelných splátkách jistin 
Použité měny: 
 Korunové - poskytované v Kč 
 Devizové - poskytované v devizových prostředcích 
Způsobu úročení: 
 Fixní /pevná/ úroková sazba, která se po celou dobu splatnosti úvěru nemění 
 Pohyblivá úroková sazba se mění během splatnosti úvěru.  
o Způsob změn může být koncipován např.: 
III 
 bezprostřední kopírování úrokové sazby, nejčastěji to bývá základní 
sazba banky, kterou tato banka sama vyhlašuje.  
 vazba na vybranou tržní úrokovou sazbu s předem pevně danými 
termíny přizpůsobování.  
 za pohyblivý způsob úročení lze označit způsob, kdy banka sice 
dohodne pevnou úrokovou sazbu, nicméně si vyhradí právo ji 
upravovat během doby splatnosti. 
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